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BREVES NOTAS SOBRE O GOVERNO DAS
SOCIEDADES FAMILIARES'

BRIEF NOTES ON THE GOVERNANCE OF
FAMILY BUSINESSES

Diogo Costa Gongalves*

Resumo: As sociedades familiares sao uma realidade sécio-
econdémica incontornavel e muito relevante no mercado. Neste breve
estudo, procuramos apontar os principais critérios axiolodgicos que
devem presidir aos contflitos societdrios baseados na assimetria de
poder entre as diversas estirpes sucessorias.

Palavras-chave: Familia. Sociedade. Lealdade. Propriedade.
Gestao. Uberrimae fidei.

Abstract: Family companies are an unavoidable socio-eco-
nomic reality and especially relevant. In this article we try to point out
the main axiological vectors that should govern corporate disputes
based on asymmetry of power between the various succession
strains.

1 Artigo recebido em: 24.05.2024 e aceito em: 21.02.2024.
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Keywords: Family. Company. Loyalty. Property. Management.
Uberrimae fidei.

Sumdrio: O problema 1. O conceito de so-
ciedade familiar (Familiengesellschaft) 2. So-
ciedades familiares, tipicidade societiria e
variacoes tipoldgicas 3. O governance das
sociedades familiares: a sobreposicio entre a
propriedade e gestiao 4. A praxis de governo
societdrio e as relacodes uberrimae fidei

O problema.

I — As sociedades familiares (Familiengesellschaften) — me-
diante as quais se procede a autonomizac¢iao de certo patriménio da
familia, para o sujeitar as regras de administracao e fruicao do tipo
societdrio em causa — sao uma realidade sécio-econdémica incontor-
navel e especialmente relevante no tecido empresarial portugués.

A sua existéncia coloca multiplos desafios aos cultores do Di-

reito societario.

Desde logo, as sociedades familiares sio palco de um fre-
quente desalinhamento entre o tipo real e tipo ideal, entre a socieda-
de efetivamente atuante no comércio e a aquele modelo sécio-econo-
mico de que partiu o legislador e que preside ao regime do CSC. Esta
desarmonia € especialmente sentido nas sociedades anénimas, que
tém por arquétipo uma sociedade de capitais (muitas vezes, a socie-
dade cotada) que nada tem que ver a (tradicional) sociedade familiar.

Na sociedade familiar, o acionista nio é um investidor, mas
um herdeiro; a atividade societdria é a empresa familiar; o interesse
da sociedade confunde-se com o interesse da familia; a distin¢do en-
tre propriedade e gestao é imposta pelo tipo mas negada pela praxis,
a parassocialidade mais nao € que a propria relacio familiar; o corpo-
rate governance esta determinado em func¢io do equilibrio entre as

2 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 1-22, jan./jun. 2024



diversas estirpes sucessorias (sobretudo nas sociedades familiares de
segunda geracio), etc.

Os problemas priticos, como facilmente se intui, multiplicam-
se.

I — Na Alemanha, o estudo do tipo de sociedade que ora nos
ocupa tem levado 2 uma progressiva autonomizacio de um “Direito
das Sociedades Familiares” (Recht der Familiengesellschaften),? inicia-
do ha ja mais de 20 anos. Em Espanha, o governance das sociedades
familiares levou ao reconhecimento de instrumentos negociais pro-
prios, como o denominado protocolo familiar.

Entre nés, porém, a atencao dedicada as sociedades familiares
tem sido escassa, nio existindo ainda uma sistematizacao completa
da sua disciplina.

A mingua de melhores desenvolvimentos dogmaticos, os pro-
blemas tipicos das sociedades familiares tém vindo a ser resolvidos
casuisticamente, mediante o recurso a elementos normativos de ele-
vada plasticidade, em particular, os deveres de lealdade e a mitigacao
dos efeitos da personificacio.

No presente estudo, procuramos alinhavar algumas
consideracdes esparsas sobre esta realidade complexa e desafiante.

1. O conceito de sociedade familiar (Familiengesellschaft).

I — As empresas familiares sio uma realidade empirica de que
se ocupam as ciéncias econdmicas e sociais.” Traduzem-se, porém,

2 Veja-se, por exemplo, as seguintes obras coletivas: HOMMELHOFF, Peter et al. Familienge-
sellschaften. Koln: Schmidt, 2000 e VOGT, Hans-Ueli; FLEISCHER, Holger; KALSS, Susanne.
Recht der Familiengesellschaften. Tibingen: Mohr Siebeck, 2017.

3 Correspondem, na verdade, a cerca de 70% do tecido empresarial portugués, de acordo

com informacao disponivel em https://empresasfamiliares.pt/. Para uma lista de algumas em-
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num fenémeno juridico onde a especifica articulacao dos elementos
empresa, propriedadee familia* dd corpo a chamada sociedade fami-
liar (Familiengesellschaft).

A nocao de sociedade familiar € normativa. Nao se trata ape-
nas de evidenciar, com essa designacao, a relevincia das ligacoes fa-
miliares na estrutura do tecido empresarial, mas sim de identificar
uma especifica constelacao de problemas e de ponderacdes axiologi-
cas do Direito societario.

E, portanto, um conceito normativo, neste sentido: permite
identificar grupos de casos e sistematizar modelos de decisao.’

II — O critério agregador do conceito € a no¢ao dominio.

Neste sentido, pode acompanhar-se Ana Perestrelo de Olivei-
ra quando sustenta que estamos perante uma sociedade familiar sem-
pre que «uma ou mais familias, interligadas, detém uma maioria ab-
soluta ou relativa do capital da empresa (bloco de controlo) e, por essa
via, determinam a nomeagdo dos principais 6rgdos de gestdo, in-
cluindo o CEO, que é, recorrentemente, um membro da famz’lz’a.».6

Uma Familiengesellschayft corresponde, portanto, a uma parti-
cular forma de dominio societdrio, cuja natureza acarreta um conjun-
to de problemas especificos e alheios a outras formas de dominio
acionista.

presas familiares vide DE OLIVEIRA PERESTRELO, Ana. Manual de governo das sociedades.
Coimbra: Almedina, 2017. p. 35.

4 Neste sentido BARREIROS, Filipe; PINTO, José Costa. As empresas familiares — perspetivas
da sua evolucao de 2013 a 2023. In: PINTO, José Costa. A emergéncia e o futuro do corporate
governance em Portugal. Coimbra: Edi¢ao Almedina, p. 203-220, 2013. p. 205 e 2006, seguindo
uma sistematizacao proposta por TAGUIRI, Renato; DAVIS, John. Bivalent Attributes of the
Family Firm. Family Business Review, Lubbock, v. IX, n. 2, 1996, p.199 e ss.

5 Sobre os modelos de decisao, veja-se o nosso GONGALVES, Diogo Costa. Pessoa coletiva e

sociedades comerciais. Coimbra: Almedina, 2019. p. 985 e ss.

6 PERESTRELO, Ana. Manual de governo das sociedades. Coimbra: Almedina, 2017. p. 36.
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III — Assim compreendidas, as Familiengesellschaften reve-
lam-se modos juridicos de organizacao do patriménio da familia. Os
ativos familiares sdo alocados a uma estrutura personificada a fim de
manter — através do regime societirio — o patrimonio da familia em
mdo comum.

Os acionistas nao sao, portanto, investidores numa atividade
econdmica; sio parentes e herdeiros que partilham — através da titu-
laridade de quotas e acdes — um ativo que € de todos e das geracdes
vindouras: a empresa familiar.

IV — Compreende-se, portanto, que as relacdes intra-societa-
rias estejam marcadas por uma especial intensidade dos deveres fidu-
cidrios. A lealdade devida entre os parentes e herdeiros — agora acio-
nistas e administradores — nao € simplesmente aquela que decorre do
principio da alienidade’ ou da cooperacio necessiria nos contratos
de organizac¢io,® por exemplo.

Ela €, na verdade, mais intensa: aproxima-se daquela lealdade
que se exige nas formas primarias de comunhio patrimonial e absor-
ve valora¢des ético-familiares.

Nao poderia ser de outro modo. Se a estrutura societaria serve
para organizar as relacoes familiares de natureza patrimonial, entao,
a especial relacio de confianc¢a entre os membros da familia nio
pode deixar de repercutir-se no exercicio das posi¢coes juridicas so-
cietarias.

V — Se os socios das sociedades familiares sao os parentes e
herdeiros do patriménio da familia, facil € também compreender que

7 Com desenvolvimento, veja-se o nosso GONGALVES, Diogo Costa. Pessoa coletiva e socie-
dades comerciais. Coimbra: Almedina, 2019. p. 921 e ss.

8 Vide CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito Comercial. Coimbra; Almedina, 2019. p. 734 e
ss.
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os institutos societarios, quando aplicados a este tipo de sociedades,
adquiram uma especial dimensdo sucessoria.

Pense-se, por exemplo, nas limitacdes contratuais a transmis-
sdo de ac¢des (art. 328.2). O seu escopo e alcance normativo das
limita¢cdes impostas a livre transmissibilidade dos valores mobiliarios
em causa depende, em absoluto, de sua func¢io para-sucessoéria, isto
¢é: do facto de em causa estar a limitacio a transmissao (indireta) do
patrimonio familiar.”

Pense-se, ainda, nos acordos parassociais: reger a relacao dos
s6cios enquanto socios (art. 17.2/1), mais nlo €, nestas sociedades,
do que reger a relacio de parentes e herdeiros enquanto tais.

Os acordos de tal natureza sio tdo relevantes que em expe-
riéncias juridicas como a espanhola foi criada a figura dos protocolos
Jamiliares de las sociedades mercantiles, sujeitos a publicidade e re-
gisto, nos termos do Real Decreto n.? 171/2007, de 09-fev.

Esta dimensdo sucessoria a que aludimos surge como um
exemplo tipico de modelacdo funcional das normas: o regime aplica-
vel € o societdrio, mas, através dele, procura-se dar solu¢io a proble-
mas tipicos de outro ramo do Direito. A eficicia normativa desejada
pelas partes tem por escopo outro que nao aquele que preside a te-
leologia propria dos institutos aplicados.

VII — A natureza familiar da sociedade repercute-se ainda na
concretizacio do interesse social que a administracao deve prosseguir
(art. 64.2/1 b) CSQO).

Independentemente do que se entenda ser o interesse da so-
ciedade, € inegavel que a sua prossecuc¢ao nao & alheia aos interesses
dos sécios (enquanto sécios). Como dissemos noutro lugar, «os admi-

9 Veja-se, para melhor enquadramento, MORAIS, Daniel. Revolugdo sucessoria — Os institutos
alternativos ao testamento no séc. XXI. Coimbra: Almedina, 2018.
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nistradores devem lealdade aos socios, servindo os seus interesses, ob-
Jetivados na concreta estrutura juridica de alienidade facultada pela
personificacdo coletiva»."’

O interesse social mais nao €, na verdade, que o interesse dos
socios qua tale, objetivado na estrutura juridica da sociedade.

Ora, a participacido social, neste tipo de sociedades, corres-
ponde a forma indireta de titularidade do patrimoénio familiar. O inte-
resse dos socios enquanto tais coincide, portanto, com a prote¢ao e
equilibrio das suas posicdes sucessorias (formalmente tituladas pelo
seu status socii).

A concretiza¢do do interesse social numa sociedade familiar
deve conservar, portanto, as posi¢coes sucessorias dos membros da
familia, atendendo ao interesse da familia.

2. Sociedades familiares, tipicidade societiria e variacoes tipolo-
gicas.

I — A natureza comercial de uma sociedade € essencial a ado-
¢do de um dos tipos previstos no CSC. A nocao de tipo €, todavia,
polissémica e conhece utilizacdes muito diversas no discurso juridico.

O tipo corresponde, antes de mais, a um especifico modo de
pensamento (Denkform) — o pensamento tipologico — que se opoe 40
pensamento conceptual, com inegaveis consequéncias aplicativas no
Direito."!

Quer o tipo, quer o conceito sao realidades intelectuais com-
positas, integradas por diversos elementos.

10 Cfr. GONGALVES, Diogo Costa. Pessoa coletiva e sociedades comerciais. Coimbra: Almedina,
2019. p. 882.

11 DE VASCONCELOS, Pedro Pais. Participacdo social nas Sociedades Comerciais. Coimbra:
Almedina, 2019. p. 37 e ss.
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II — Quando o intérprete-aplicador reconduz certa realidade a
um tipo normativo, estd a afirmar que os elementos que o integram
se encontram, nessa realidade, em suficiente numero e intensidade
que justificam a classificacao.

Nao € necessdrio, portanto, que se encontrem presentes fodos
os elementos constitutivos do tipo. Do mesmo modo, admite-se a
presenca de elementos tipologicos com graus de intensidade diver-
SOS.

A qualificagao tipologica €, por isso, gradativa.*

III — O mesmo nio sucede na presenca de um conceito nor-

mativo.

Para que o intérprete-aplicador dé por preenchido determina-
do conceito, exige-se a presenca de todos os seus elementos constitu-
tivos. Ao contririo da tipologica, a predicacio conceptual nao ¢é gra-
dativa: limita-se a um juizo binario de inclusao/exclusao (do concei-
to), passivel de uma justificacio estritamente logicodedutiva®?.

Por referéncia a um conceito, determinada realidade é, ou ndo
é; por referéncia a um tipo, a mesma realidade pode ser mais ou me-
nos, porque o tipo — dentro da sua delimitacdo identitiria — goza de
grande elasticidade normativa.

IV — Ora, um tipo societario €, antes de mais, um modelo de
regulacdo tipologico e, por isso, nio conceptual. Corresponde, por-
tanto, a um conjunto de notas caracterizadoras, nio taxativas (presen-
te no caso concreto com graus de intensidade diversos), de um certo
regime juridico.

12 WANK, Rolf. Die juristische Begriffsbildung. Verlagsort: Miinchen,1985. p. 126127.

13 STRACHE, KarlHeinz. Das Denken in Standards. Berlin: Duncker & Humblot, 1968, 35 e
WANK, Rolf., Op. Cit., p. 131.
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Neste sentido, € certeira a no¢ao de Coutinho de Abreu: «os
tipos societdrios sao modelos ou _formas diferenciadas de regulacdo de
relacoes (entre socios, entre socio(s) e sociedade, entre uns e outra
com terceiros) ndo determinados conceitual-abstractamente, mas
antes por um conjunto aberto de notas caracteristicas (imprescindi-
veis umas, outras ndo).»"*,

V — E pressuposto de um modelo tipolégico de regulacio a
possibilidade de algumas das notas que integram o tipo estarem au-
sentes da realidade concreta em andlise — ou presentes com uma in-
tensidade muito diminuta —, sem que tal afaste a reconducio da rea-
lidade ao tipo em causa (qualificacio).

No Direito societirio, tal nota traduz-se na distin¢ao entre tipo
ideal e tipo real: o primeiro correspondendo ao modelo regulativo
abstratamente considerado (ao arquétipo ideal, previsto na lei); o se-
gundo, a concreta modelacio normativa daquele #ipo, para aquela
concreta sociedade, e como essa modelaciao é vivida pelos varios
protagonistas.

O tipo real resulta, portanto, do exercicio da autonomia priva-
da, nos limites injuntivos do tipo ideal, fixado na lei.

VI — Ora, nem sempre o tipo real coincide com o tipo ideal. A
concreta realidade socio-economica das sociedades que adotam de-
terminado tipo societirio estd muitas vezes distante do arquétipo
ideal de que o legislador partiu na definicao do regime em causa.

Quando assim acontece, o interprete-aplicador é confrontado
com um problema de variacdo tipologica: o regime normativo que
estd a aplicar — por forca do principio da tipicidade societaria — & ma-
terialmente desajustado da realidade econémica e empresarial em
presenca.

14 DE ABREU, Jorge Coutinho. Curso de Direito Comercial, 11, 6.2 ed.. Coimbra: Almedina,
2020. p. 64.
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Todo o processo aplicativo do Direito surge, nestes casos,
marcado por uma desarmonia normativa que o intérprete ¢ chama-
do a superar.

VII — No panorama nacional, este desalinhamento entre tipo
real e tipo ideal surge, nio raro, nas sociedades andnimas.

Com efeito, o regime das SA tem por horizonte ideal a tipica
sociedade de capitais'®, quando nio a sociedade com ac¢des admiti-
das a negociacio em mercado regulamentado. Contudo, é este o re-
gime que somos chamados a aplicar mesmo quando a realidade s6-
cio-econdmica € absolutamente distante do arquétipo legal.

Esta dissocia¢io entre o tipo real e o tipo ideal tem inegaveis
consequéncias aplicativas, uma vez que obriga o intérprete-aplicador
a procurar — nos limites consentidos pelo principio da tipicidade das
sociedades comerciais — solucoes a latere do tipo ideal.

VIII — Alguns exemplos sao bem conhecidos.

Pense-se nas hipoteses de analogia intra-tipologica. E sabido
que uma das consequéncias do principio da tipicidade ¢ a limitacao
da analogia. Desde logo, se a sociedade em causa nao é subsumivel
a nenhum dos tipos, tal nao configura qualquer lacuna: simplesmen-
te, nio estamos diante de uma sociedade comercial'®.

Contudo, casos hd em que se devem aplicar normas de um
tipo societirio a outro tipo. Os suprimentos, por exemplo, apenas se
encontram previstos para as sociedades por quotas (SPQ), nos arts.

15 Vide DE ABREU, Jorge Coutinho. Curso de Direito Comercial, 11, 6.2 ed.. Coimbra: Almedina,
2020. p. 76 e ss.

16 Coisa distinta € saber se e em que medida o regime societario pode ser considerado regime
comum das pessoas coletivas juridico-privadas (associagoes, fundacoes, sociedades civis puras
etc.). Com desenvolvimento, cfr. GONGALVES, Diogo Costa. Pessoa coletiva e sociedades co-
merciais. Coimbra: Almedina, 2019.
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243.2a 245.2. Contudo, o regime € pacificamente aplicado, por analo-
gia, as sociedades anonimas,'’” sobretudo em sociedades personaliza-
das, em que a estrutura acionista e o envolvimento dos socios na ati-
vidade social se aproximam mais do tipo ideal da SPQ do que de uma
sociedade de capitais.

O mesmo pode ser dito do instituto da exclusio do sécio,'
estranho as sociedades de capitais e, por isso, omisso no regime das
SA.

Tem-se vindo a sustentar, com efeito, que nas sociedades ano-
nimas de pequena dimensao ou familiares, a identidade dos sécios €
tal modo relevante que determina uma «miscigenizacdo do tipo socie-
tario em causar, tendo como consequéncia «a personalizacdo daque-
la que surgiria como paradigma da sociedade capitalistica»."

Daqui resulta a possibilidade de aplicar, as SA, solucdes nor-
mativas especialmente desenhadas para as ditas sociedades de pes-
soas — maxime da exclusao do acionista —, desde que o tipo real em
presencga se aproxime mais destas ultimas do que do modelo ideal
capitalistico.?

17 CORDEIRO, Antoénio Menezes. Direito das Sociedades, 11 (Das Sociedades em Especial).
Coimbra: Almedina, 2014. p. 584. DUARTE, Rui Pinto. Suprimentos, prestagcdes acessorias e
prestagoes suplementares: nota e questoes. I7: Problemas de Direito das Sociedades. Coimbra:
Almedina, 2008. p. 266 e ss.

18 FERREIRA, Juliano. O Direito de Exclusdo de Socio na Sociedade Anonima, Coimbra: Alme-
dina, 2009. p. 47-55 e 120 e ss, onde o Autor chama a atenc¢do para a natureza pessoal quanto
a incidéncia e extintiva quantos aos efeitos. O Autor defende que «a sociedade anonima pe-
quena ou fechada caracterizar-se-ia por um intuitus personae» (Ibidem, p. 51-52), conceito
que, como se sabe, estd subjacente a ideia de exclusao. Com efeito, o Autor admite expressa-
mente que na sociedade anénima pequena, fechada ou familiar se pode revelar um intuitus

personae.
19 Ibidem, p. 123-124.

20 Também Engriacia Antunes tem chamado a atencido para a impossibilidade de reconduzir
acriticamente todas as sociedades anénimas 2 figura das sociedades de capitais: «De resto, ndo
se podem sequer considerar excluidas cristalizacoes prdticas desviantes mesmo ao nivel dos
prototipos legais desta tipologia [sociedades de pessoas e sociedades de capitais/: é o caso das
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IX — Os desafios da variacio tipologica nao se limitam, natu-
ralmente, a aplicacao analdgica de normas de um tipo societdrio a
outro. A montante da analogia, esta todo um labor hermenéutico a
que nao ¢ indiferente a realidade a que a norma se aplica.

A dissonincia entre o tipo real e o tipo ideal pde a nu a exis-
téncia de uma diversidade muito grande de casos a que a norma po-
tencialmente se ird aplicar, convocando assim reducdes e extensoes
teleologicas, identificacio de lacunas ocultas e, sobretudo, uma cons-
tante reconstrucao do sistema interno societario, a fim de garantir
coeréncia valorativa e aplicativa.

Importa sobretudo reter que o principio da tipicidade societa-
ria ndo pode ser entendido num sentido puramente formal, que recu-
se a justica material do caso concreto. A variagdo tipologica releva no
apuramento da resposta que o Direito da ao caso concreto.

3. O governance das sociedades familiares: a sobreposicio en-
tre a propriedade e gestio.

I — Os ditos problemas de agéncia®' (ou custos de agéncia) sao
um tema incontornavel no moderno Direito das sociedades. Em cau-
sa esta a dissociacao fictica e juridica — com niveis de intensidade
muito diversos — entre a propriedade e a gestdo das sociedades: entre
quem conduz os seus destinos e aqueles que, em ultima instancia,
suportam o risco da atividade econémica.

sociedades anénimas familiares [...[: ANTUNES, José Engricia. Direito das Sociedades, 6.* ed.
Porto: [s.n.], 2016. p. 151.

21 Vide, por todos, GOMES, José Ferreira. Da administracdo a fiscalizacdo das sociedades.
Coimbra: Almedina, 2015. p. 32 e ss. A traco grosso poderiamos dizer que a teoria dos proble-
mas e custos de agéncia dizem respeito ao seguinte: o bem-estar econémico de uma das partes
(principal) depende da atuacao da outra parte (agente), sendo que se constata que a primeira
poderd ndo ter a motivacio bastante para atuar no interesse da segunda, atentos os custos
inerentes a celebracao do contrato. Para mais havendo uma assimetria de informacao, o prin-

cipal ndo conseguird aferir, tipicamente, se o agente cumpriu ou nio o contrato.

12 Revista Semestral de Direito Empresarial,Rio de Janeiro, n. 34, p. 1-22, jan./jun. 2024



A tipicidade societdria presidem igualmente modelos diversos
de dissociacio entre a propriedade e a gestao. A cada tipo ideal sub-
jaz, portanto, um determinado arquétipo de dissociacio.

IT — Nas sociedades em nome coletivo (SNC), o legislador as-
sume a coincidéncia entre a propriedade e a gestio da sociedade:
todos 0s socios sao gerentes e a gestao sO pode ser confiada a nao
s6cios mediante deliberacio unanime (art. 191.2 CSC). Existe, portan-
to, uma sobreposicdo orgdnica entre AG e o 6rgao de administracio.

A medida que o tipo societdrio evolui das puras sociedades de
pessoas para as sociedades de capitais,** a dissociacao entre a pro-
priedade e a gestdo vai-se agigantando.

Nas SPQ, ela surge ainda mitigada. A atribuicao da geréncia a
pessoa estranha a sociedade nio carece do consentimento dos sécios
e, salvo previsdo contratual em contrario, os sOcios ndo sao gerentes.
Mais: o art. 252.%/3 estabelece que a geréncia atribuida a todos os
socios em contrato de sociedade nio se estende aqueles que venham
a adquirir uma quota em momento posterior.

No caso das SA o arquétipo de que parte o legislador é o da
total dissociacao entre a propriedade e a gestao que se deseja, alids,
profissionalizada.

III — Ora, um dos problemas tipicos das sociedades familiares
— intimamente associado, alids, 2 questao da variacio tipoldgica — diz
respeito a sobreposicio entre a propriedade e a gestio, verificada no
seio de um tipo societdrio cuja paradigma regulativo assume a abso-
luta dissociacao.

Tome-se por exemplo um pequeno grupo familiar composto
por duas sociedades anénimas. A sociedade-mae € detida, em partes

22 Vide DE ABREU, Jorge Coutinho. Curso de Direito Comercial, 11, 6.2 ed.. Coimbra: Almedina,
2020. p. 64 e ss.
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iguais por dois sujeitos, da mesma familia, sendo um deles adminis-
trador(-inico) dessa holding que detém apenas um ativo: 100% do
capital social da sociedade-filha. A sociedade filha é, materialmente,
o Unico ativo relevante porquanto presta servicos geradores de valor
e tem sido capaz de gerar rendimento para os vdrios membros da
familia. Esta sociedade tem como administradores os mesmos acio-
nistas da sociedade holding. Donde, regista-se uma sobreposicao
(ainda que formalmente indireta) entre a propriedade acionista e a
gestao da sociedade, em particular, na sociedade-filha que reproduz,
no seu 6rgao de administracio, a estrutura acionista da SGPS.

Verifica-se ainda uma histérico relevante de consensualizacio
de decisoes, designadamente aquelas que revistam de importincia
ou impacto materialmente significativo.

IV — Tendo presente o exemplo ilustrado, importa sublinhar
que concreto modo de sobreposicio entre propriedade e gestio cor-
responde, na verdade, a um risco de agéncia tipico das sociedades
familiares.

Com efeito, o modo e a intensidade com que se desenha a
dissociacao entre a propriedade e gestio dao origem aos chamados
riscos de agéncia.”® A cada tipo societdrio, como vimos, preside um
certo arquétipo de dissociacao. Isto significa que o regime do tipo
estd também ele pensado para dirimir os riscos de agéncia do modelo
de dissociacdo entre propriedade e gestao que lhe subjaz.

Quando a dissociacao € absoluta, os principais riscos de agén-
cia residem na assimetria informacional e na dificuldade de garantir o
alinhamento do interesse da gestao com o interesse dos acionistas. A
politica de remuneracao dos administradores — de que se ocupa em
particular a Diretriz dos acionistas recentemente transposta pela Lei
n.2 50/2020, de 25 de agosto — € disso exemplo.**

23 Para uma andlise musculada, com abundantes referéncias, GOMES, José Ferreira. Da admi-

nistragdo a fiscalizagdo. Coimbra: Almedina, 2015. p. 32 e ss.

24 Veja-se, neste particular, o regime constante no art. 3.° da Lei n.2 50/2020 de 25-ago., através
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Quando a dissociacio entre a propriedade e a gestio ndo exis-
te, os problemas que se colocam siao de outra natureza, muitas vezes
potenciados pelo facto de o tipo societdrio em presenga nao ter sido
gizado para os resolver.

V — Como vimos no exemplo supra ilustrado, os administrado-
res da sociedade mie e filha sdo os acionistas da sociedade mie, sen-
do que a administraciao da sociedade mae estd apenas confiada a um
dos irmaos acionistas.

Existe, na verdade, uma coincidéncia material entre a pro-
priedade e a gestio. Contudo, o modo como essa coincidéncia foi
gizado a partir das normas do tipo societirio em presenca — reprodu-
zindo no conselho de administracio da sociedade dominada a estru-
tura acionista da dominante e deixando a sociedade mae entregue a
administracio Unica de um s6 dos irmaos — determina um desequili-
brio de podera favor, justamente, de um dos herdeiros do patriménio
familiar.VI — Este desequilibrio comporta simultaneamente uma possi-
bilidade e um risco: o da instrumentalizacao da posi¢ao de adminis-
trador para obter um efetivo controlo societario, nao facultada pela
sua posicdo acionista.

Ou seja: o facto de o acionista da sociedade filha ser também
administrador-tnico da holding permite-lhe obter um controlo da so-
ciedade-filha que jamais obteria se atuasse, apenas, como acionista.
Assim, neste caso hipotético verifica-se que o desenho da administra-
¢io da sociedade holding permite corromper as vantagens da sobre-
posicao entre a propriedade e a gestao (onde, tipicamente, os custos
de agéncia sio menores).”

do qual se aditam virios artigos a0 CVM. E patente que o novissimo regime do CVM se apro-
xima daquilo que ja se lia nos arts. 115.°-C e ss do RGICSFE. Com referéncias, veja-se 0 nosso
GONCALVES, Diogo Costa. A remuneracio dos administradores das instituicoes de crédito — o
comité de remuneracoes. RDS, v. VII, n. 3/4, p. 509-533, 2015.

25 ALBUQUERQUE, Pedro; GONCALVES, Diogo Costa. O impedimento do exercicio do direito
de voto como proibi¢ao genérica de atuagio em conflito. RDS, v. 111, n. 3, p. 657-712, 2011. p.
691 e ss. p. 211.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 1-22, jan./jun. 2024 15



VII — Mas o desequilibrio de poder em causa é também um
fator acrescido de confianga. Numa estrutura de governo como a
descrita, a administracio da sociedade dominante é um cargo essen-
cialmente fiducidrio: espera-se que o poder de administracao apenas
seja utilizado para dar voz, na assembleia geral da sociedade domina-
da, a vontade dos acionistas da sociedade dominante, onde estao pre-
sentes todos os membros da familia.

Nessa medida, pode afirmar-se que o administrador de socie-
dade holding torna-se como que um nuncio da vontade dos titulares
de participacdes sociais da sociedade-filha, ja que os destinos desta
tltima sao conduzidos por ambos os acionistas.

VIII — O risco assinalado corresponde ao perigo de um desvio
funcional.

No caso ilustrado, o desvio concretiza-se no exercicio da po-
sicdo juridica de administrador para obter uma vantagem que nio se-
ria possivel enquanto acionista.

Nas sociedades familiares, este problema de agéncia ¢ tipico
do denominado «siblings partnership stage,, momento em que a pro-
priedade e gestao ja nao estao nas maos do fundador, mas sim dos
seus filhos. Nesta fase, «as questdes de governo tornam-se mais com-
plexas, sendo necessario manter a harmonia entre irmaos, formalizar
processos negociais, estabelecer canais de comunicac¢ao eficientes
entre os membros da familia e assegurar os planos de sucessio para

os lugares-chave na empresa».*°

E acrescente-se: garantir que o exercicio dos poderes de admi-
nistracao — necessariamente repartidos pela extirpe sucessoria — nao
conduzem 2 apropriaciao indevida da empresa familiar por uns her-
deiros em detrimento de outros.

26 DE OLIVEIRA PERESTRELO, Ana. Manual de governo das sociedades. Coimbra: Almedina,
2017. p. 41.
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4. A praxis de governo societario e as relacdes uberrimae fidei.

I — Nestas breves reflexdes, detenhamo-nos por fim na concre-
tizacio do padrao normativo de conduta exigivel ex bona fide aos
acionistas/administradores da realidade societaria que nos ocupa
(elemento também presente no caso supra ilustrado).

As exigéncias ético-normativas da boa fé pautam o comporta-
mento devido pelos administradores no exercicio das suas fungoes e
também o exercicio, pelos acionistas, das posicoes juridicas que inte-
gram o seu status socii.

Pode, portanto, falar-se na lealdade devida pelos administra-
dores a sociedade e aos acionistas e na lealdade devida pelos acionis-
tas entre si e 2 propria sociedade.

IT — As concretas exigéncias ético-juridicas decorrentes de um
comportamento leal e probo ndo sao sempre as mesmas. A existéncia
de uma relacio de confian¢a especialmente intensa (gesteigertes Ver-
trauensverbdlinis) determina uma densificacio normativa dos deve-
res em causa, a que a aplicacao do Direito nao € indiferente.

O padrao normativo de conduta exigivel as partes ex bona
fide nao é, portanto, alheio a concreta relacio de confianca existente
entre os diversos atores sociais. Quando € especialmente intensa, di-
zemos que estamos perante uma hipotese de uberrimae fidei.

III — A reconducao da lealdade devida a figura da uberrimae
fidei tem sobretudo uma dimensdo heuristica.”’” Mais do que uma
classificacdo conceptual, estd em causa a determinacio de solucio
justa no caso concreto, que a qualificacio possibilita.

27 ALBUQUERQUE, Pedro; GONCALVES, Diogo Costa. O impedimento do exercicio do direito
de voto como proibi¢ao genérica de atuagio em conflito. RDS, v. 111, n. 3, p. 657-712, 2011. p.
691 e ss.
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Contudo, nio ¢ possivel tracar aprioristicamente os contornos
de uma relacio uberrimae fidei, como também nao é possivel proce-
der a ordenacio de diferentes espécies e graus de intensidade com
que ela se manifesta.”

A qualificacao uberrimae fidei opera uma especial modelagcdo
do contetido da relacio em causa. De tal modelacao resulta, como
sublinha Carneiro da Frada,” que o padrio de conduta exigivel as
partes € mais exigente do que aquele que pauta as normais relacoes
juridicas.

IV - Temos, portanto, que num cendario uberrimae fidei, os de-
veres de lealdade sio especialmente gravosos. Das partes exige-se
ndo s6 a conduta expectavel de regular comércio juridico, mas algo
mais que pode ultrapassar a medida estrita da regula juridica.

Por outras palavras: ante uma relacio uberrimae fidei, o pa-
drao ético normativo de conduta densifica-se. Torna-se expectavel

das partes uma conduta que supere a atuacio honesta e lista que se

30

exige na normalidade do comércio:”" «em muitos casos a mera invo-

cagdo do cumprimento, apertis verbis, das disposicoes normativas

28 Neste sentido, DA FRADA, Manuel Carneiro. Teoria da confianca e responsabilidade civil.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 544 e ss. Estamos, portanto, diante de um campo onde a sistemd-
tica movel mais pode frutificar.

29 DA FRADA, Manuel Carneiro. Teoria da confianca e responsabilidade civil. Coimbra: Alme-
dina, 2004. p. 549.

30 PORTUGAL. Supremo Tribunal de Justica. Ac. 18-11-2008. Relator: Santos Bernadinho. Re-
vista n.© 2429/08, 2008. conforme se pode ler infra: http://www.stj.pt/index.php/jurispruden-
cia-42213/basedados

«Essa especial relagdo complexa, de confianca miitua e dominada pelo intuitus personae, impoe
a instituicdo financeiva padroes profissionais e éticos elevados, traduzidos em deveres de pro-
teccao dos legitimos interesses do cliente, em consondncia com os ditames da boa fé: deveres de
diligéncia e cuidado, deveres de alerta, aviso, adverténcia e prevencdo para certos riscos e sua
reparticdo, deveres de informagdo, deveres de discrigdo, sigilo ou segredo profissional, cuja
inobservdancia ou violagdo poderd por em causa a uberrima fides do cliente e o intuitus personae

da relacao e originar a responsabilidade da instituicao financeira imprudente ou nao diligente.»
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ndo chega para afastar a violagdo de deveres de lealdade que, no

caso concreto, podem obrigar praeter legem mas secundum jus».?!

V — Ora, as sociedades familiares sao marcadas pela especial
intensidade da relacio de confianca existente entre os seus membros:
sdo o paradigma de uma relacio societaria uberrimae fidei.

E exigivel as partes — administradores e acionistas —, ndo s6 a
lealdade que se lhes impoe enquanto tais, mas ainda o respeito devi-
do pelo escopo familiar e sucessorio da sociedade em presenca.

Como dissemos, as relacdes intra-societarias surgem marcadas
por uma especial intensidade dos deveres fiducidrios: a lealdade de-
vida pelos acionistas e administradores, na sociedade familiar, € uma
lealdade perpassada pela propria dimensio ética da familia e das
relacdes que os seus membros estabelecem.

Reitere-se: se a estrutura societdria serve para organizar as
relacdes familiares de natureza patrimonial, entdo, a especial relacao
de confianc¢a entre os membros da familia nio pode deixar de reper-
cutir-se no exercicio das posicoes juridicas societarias.

VI — Do ponto de vista pritico, sucede amiide que a coinci-
déncia pessoal entre a propriedade e a gestio é acompanhada por
uma praxis de consensualizar as decisdes respeitantes ao negocio fa-
miliar que, no fim do dia, a todos interessa e pertence. Nessa medida,
o quadro dogmatico facultado pela uberrimae fidei surge, assim, es-
pecialmente reforcado’.

31 ALBUQUERQUE, Pedro; GONCALVES, Diogo Costa. O impedimento do exercicio do direito
de voto como proibi¢io genérica de atuagio em conflito. RDS, v. 111, n. 3, p. 657-712, 2011. p.
692. No mesmo sentido, DA FRADA, Manuel Carneiro, Op. Cit., p. 544: «o reconbecimento de
que existem contratos que envolvem uma confianca mais intensa do que aquela que se deposita
ordinariamente no plano geral e indiferenciado do trdfico contratual [..] pode justificar um

tratamento diferenciado por parte da ordem juridica.».

32 Uma das projecoes mais relevantes do que acabamos de assinalar pode ser encontrada em
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VII — A reconducio de certa relacao a dogmatica da uberrimae
fideitem inegaveis repercussdes. Comecemos por ponderar as que se
encontram diretamente relacionadas com a conduta exigivel aos acio-
nistas qua tale.

sede de competéncia ex bona fide da assembleia geral.

Nem todas as competéncias que in abstracto se reconhecem 2 administracdo podem ser exer-
cidas in concreto, por uma determinada administracio. A migracio de competéncias do con-
selho de administracao para a assembleia geral comecou a ser particularmente discutida nos
sistemas juridicos continentais ha ja quase 40 anos, a propdsito da famosa decisio Holzmiiller
(BGH, 25-fev.-1982, ZR 174/80) onde se entendeu que a administracio nio podia decidir sobre
um assunto que afetava a estrutura da prépria sociedade, ao envolver a transmissao de um
ativo tao relevante e a reestruturacao da sua titularidade. Tais matérias — ainda que formalmente
de gestao — deveriam ser remetidas aos socios.

Entre nds, a doutrina Holzmiiller foi reconduzida aos deveres fiducidrios da administracao,
entendendo-se que os administradores violam os deveres de lealdade — art. 64.2/1 b) — se,
perante uma matéria de gestao estruturante da sociedade, a nio remetem aos sécios. Introdu-
ziu-se, assim, a figura da competéncia ex bona fide da assembleia geral, construida sobre um
exercicio vinculado da possibilidade prevista no art. 373.%/3. Em causa estd, como recorda
Menezes Cordeiro, um «alargamento da competéncia da assembleia geral, por exigéncia do
sistemar, alargamento esse que — por depender da concretizacao dos ditames da boa-fé objetiva
— redunda numa hipétese de «competéncia ex bona fide» (CORDEIRO, Anténio Menezes, SA:
assembleia geral e deliberagoes sociais Coimbra: Almedina, 2007. p. 139.). A liberdade de atua-
¢ao prevista no art. 373.9/3 torna-se, nestes casos, de exercicio vinculado porquanto os deveres
de lealdade impoem, justamente, essa convocacgao.

O reconhecimento de uma competéncia ex bona fide da assembleia geral exige que se identi-
fiquem quais as decisdes que nao podem deixar de ser da propriedade (e nao da gestio). Muito
embora a solucio seja evidentemente casuistica, ha algumas ponderagoes que ajudam a essa
concretizacao.

Em primeiro lugar, importa atender 2 estrutura acionista e ao tipo de acionista em causa. Assim,
e por exemplo, uma pequena realidade familiar intensifica os deveres de lealdade e favorece
essa migracao de competéncias para o forum da familia que é, por vezes, a assembleia geral.
Em segundo lugar, a praxis de governo. Se a administragao — formal ou informalmente — fez
da remissao para os acionistas a sua pritica, existe a legitima expectativa de que a AG nio seja
ignorada, sobretudo em matérias que conservam com as pretéritas uma relevancia aniloga. A
valoracio subjacente é semelhante 2 que preside a figura do venire contra factum proprivm:
seria uma contradicao de condutas lesiva da confianca legitimamente fundada negar aos acio-
nistas aquela participacio na vida da sociedade que a praxis da gestio confirmou.

Por fim, é necessario atender a deliberaco isoladamente considerada e ao seu impacto na vida
societdria. Quanto mais nuclear for a decisao na atividade societdria, na sua solvabilidade ou
no seu posicionamento no mercado, por exemplo, com maior intensidade se sentird o dever

de devolver o palco aos acionistas.
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No moderno Direito societario, nao se duvida da existéncia de
deveres de lealdade entre os socios, na qualidade de socios®”, inde-

pendentemente de a posi¢io acionista ser direta ou indireta, ou seja,
se detida diretamente pelo proprio ou intermediada por outro sujeito.

A primeira atua¢ao que a boa-fé impoe aos acionistas — exista
ou nio uma relacio uberrimae fidei —, é a abstencio de condutas
emulativas dos interesses dos demais acionistas, lesando as suas posi-
¢coes de vantagem ou obtendo uma expropriacio pratica da sua par-
ticipacao social.

VIII — A conformacio da conduta também pode ser obtida
através do manuseamento dos deveres de lealdade relativamente aos
quais os administradores se encontram adstritos.

A administracio das sociedades é uma atividade estrutural-
mente fiduciaria. Como explicAimos noutro lugar, a administracao
representa sempre uma imissio in alienm e ad alienum,** razio pela
qual os deveres dos administradores sio sempre deveres de gestao
uberrimae fidei®

33 Por todos, CORDEIRO, Anténio Menezes. Direitos das sociedades, 1 (Parte Geral), 4.2 ed.
Coimbra: Almedina, 2020. p. 414 e ss. e DE VASCONCELOS, Pedro Pais. Participacdo social
nas Sociedades Comerciais. Coimbra: Almedina, 2019. p. 312 e ss.

34 Assim, constitui uma imprecisao técnico-juridica falar em administracao de bens proprios,
porquanto a administragao exige, sempre, uma estrutura de alienidade. Com efeito, mesmo nos
casos em que ha apenas um sécio e um administrador, nao deixa de se estar perante uma
estrutura de alienidade mercé da personificacio das sociedades que apartam a pessoa do sécio
/ administrador da pessoa da sociedade. As situacoes juridicas sdo da sociedade e nio do sécio.
Nao se diga por isso que, no caso, a gestdo de bens alheios ¢ uma fic¢ao, uma vez que o
administrador é titular de 50%. Na verdade, independentemente da composiciao do capital, a
sociedade familiar corresponde a um prolongamento da familia, havendo, nessa medida, uma
funcionalizacao da sociedade em funcao do interesse da familia. Num certo sentido, pode-se
afirmar que a familia modela o interesse social, ajustando aos intentos que, hoje, a familia tem.
Alids, num contexto familiar, os bens sao “ainda mais alheios”, porque a nota da personalizaciao
€ mais intensa. Vide o nosso GONGALVES, Diogo Costa. Pessoa coletiva e sociedades comer-
ciais. Coimbra: Almedina, 2019. p. 826-828.

35 Com desenvolvimento, o nosso Ibidem, p. 868 e ss.
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Recorde-se o que acertadamente sublinha Carneiro da Frada:
«se todos os sujeitos estdo adstritos a deveres de lealdade na sua vida
de relagdo, o administrador encontra-se colocado perante uma leal-
dade qualificada, derivada da fungdo que exerce no que respeita a

interesses albeios.»

IX — Mais: casos hd em que se verifica uma dupla qualidade de

socio-gestor ou socio-administrador o que, como ¢ bom de ver, se

traduz também num fator de intensificacio dos deveres de lealdade:

O socio gestor — recorda Pedro Pais Vasconcelos
— esta vinculado ao dever de lealdade enquanto
s6cio e, bem assim, aos deveres de diligéncia (de
cuidado) e de lealdade como gestor. Estes deve-
res nao se somam, mas cada um agrava o outro.
Se os deveres de diligéncia e de lealdade do ges-
tor se intensificam pela sua qualidade de sécio,
também o dever de lealdade dos socios se torna
mais exigente pela cumulacio com o exercicio
de fungodes de gestao [...]. Ao ser apreciada a sua
actuacao em sede dever de lealdade, o grau de

exigéncia pode e deve ser mais severo.’’

Em suma: o desempenho de funcdes inerentes aos cargos de

administracio em contexto familiar intensifica — de forma especial-

mente substantiva — os deveres de lealdade, impondo assim a adoc¢ao

de condutas especialmente probas, retas e listas.

36 FRADA, Manuel A. Carneiro da. A business judgement rule no quadro dos deveres gerais
dos administradores. Revista da Ordem dos Advogados, v. 67, n. 1, p. 159-205, 2015. p. 317 e

SS.

37 DE VASCONCELOS, Pedro Pais. Participacdo social nas Sociedades Comerciais. Coimbra:

Almedina, 2019. p. 366.
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Abstract: The corporate governance of any given company
evolves over time and is affected by several factors, including its in-
dustry, place of incorporation, types of shareholders, whether it has
gone public, and market standards. This paper aimed to identify pat-
terns in the corporate governance of private software companies dur-
ing the period in which they received investments from venture capi-
talists through a comparison of the content of their certificates of in-
corporation. The author also analyzed the clauses of a model certifi-
cate of incorporation provided by the National Venture Capital Asso-
ciation - NVCA and assessed whether a selected sample of companies
followed the NVCA’s model and recommendations in terms of best
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Resumo: A governanga corporativa de uma empresa evolui ao
longo do tempo e € afetada por diversos fatores, incluindo seu setor,
local de incorporacio, tipos de acionistas, se a empresa € de capital
aberto e os padroes de mercado. Este trabalho teve como objetivo
identificar padroes na governanca corporativa de empresas privadas
de software durante o periodo em que receberam investimentos de
capitalistas de risco, por meio da comparacio do contetido de seus
certificados de incorporacio. A autora também analisou as clausulas
de um modelo de certificado de incorporacao fornecido pela Natio-
nal Venture Capital Association - NVCA e avaliou se uma amostra se-
lecionada de empresas seguiu o modelo e as recomendacoes da
NVCA em termos de melhores priticas de governanga corporativa.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Empresas de Soft-
ware. Capital de Risco. Empresas Privadas. Mercado dos EUA. Estatu-
tos. Certificados De Incorpora¢ao. NVCA. Clausulas Amostrais.

Summary: Introduction. 1. Methodology. 2.
The NVCA Model Charter. 2.1. Redemption.
2.2. Play-to-play. 2.3. No Impairment. 2.4. Ju-
risdiction. 3. Valuation. 4. Voting provisions.
5. Additional Governance Metrics. Conclu-
sion.

Introduction

This research project derived from the studies held during the
Fall 2019 course in private ownership taught by professors Eric Talley
and James (Jim) Millstein, the “Private Capital Seminar”, in which the
central features of the private equity and venture capital markets were
analyzed through several readings, oral presentations, and in-class dis-
cussions, as well as additional original legal research from my own.

The course intended to cover both the perspective of investors
and the one of their portfolio companies, examining the legal and

regulatory framework to which they are subject to and comparing the
incentives applicable to the public and private capital markets. Ac-
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cording to the literature and empirical evidence, the market for public
offerings has been facing a considerable decline over the past dec-
ade? with such gap been fulfilled by private placements (e.g. it was
raised $3.0 trillion during 2017).°.

Over the last decades, venture capital (“VC”) has been an im-
portant source of financing for innovative companies such as Ama-
zon, Apple, Facebook, Google, and Netflix, having an enormous im-
pact in the U.S. (and even global) economy. According to scholars, “it
seems to be an established fact that VC funds have an impact on the
development of new companies, and that expertise of the fund mat-

ters for performance”.*

In this sense, the success of VC-backed companies is fre-
quently related to VCs taking actions that are effective at generating
value (e.g. pre-investment screening, sophisticated contracting, and
post investment monitoring and advising) and to the fact that they
tend to solve the principal-agent problem in market economies, “con-
necting entrepreneurs with good ideas (but no money) with investors

who have money (but no ideas)”.”

In terms of corporate governance, there are many differences
between both markets, being the private one marked by more discre-
tion, creativity, and negotiable terms, as well as less regulation, dis-
closure, and standard practices. Essentially, American private compa-

2 DE FONTENNAY, Elisabeth. The Deregulation of Private Capital and the Decline of the
Public Company. Hastings Law Journal, v. 68, n. 445, April 2017. p. 454.

3 BAGULESS, Scott. et al. Capital Raising in the U.S.: An Analysis of the Market for Unregis-
tered Securities Offerings. Division of Economic and Risk Analysis (DERA) U.S. Securities and
Exchange Commission, August 2018. p. 01-02.

4 ACHARYA, Viral V. et al. Corporate Governance and Value Creation: Evidence from Private
Equity. European Corporate Governance Institute (ECGI) - Finance Working Paper, n. 232/2009,
2011. p. 8.

5  GOMPERS, P. A.; GORNALL, W.; KAPLAN, S. N. et al. How do venture capitalists make
decisions? Journal of Financial Economics, [S. 1], v. 135, Issue 1, January 2020. See, also, GOM-
PERS, Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital Revolution. Journal of Economic Perspectives,
v. 15, n. 2, May 2001.
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nies’ management can, not only amend their charters whenever they
need, but set forth different rights to different shareholders, and fully
adapt their governance in accordance with their early/late-stage and
size.

In addition to that, they do not need to comply with all the
SEC disclosure requirements nor with the stock exchanges rules ap-
plicable to listed companies. Since investment terms are also negoti-
ated prior to the investment itself, the probability of shareholders’ ac-
tivist and associated legal actions is also diminished.

The present analysis aimed to identify eventual patterns,
trends, and the most remarkable corporate governance practices pre-
scribed in the certificate of incorporation (or charters) from a sample
of private companies in the U.S. technology industry — precisely, soft-
ware companies — as well as eventual curiosities in their governance
structure. These companies are basically controlled by venture capi-
talists® who made long-term equity investments with the expectation
of high returns when exiting such investments.

While this research gives emphasis to the governance of pri-
vate tech companies, it is important to note that, in the past years,
some top valued unicorns in the industry went public and provided,
in general, a considerable profitable exit for its investors. Thus, when
applicable, some comparisons will be made with the corporate gov-
ernance of such unicorns, despite their current listed status.

VC investments are subject to a significant number of contrac-
tual terms and conditions, which enable these investors to control a
variety of matters considered important to them through consent/veto
rights.” Among other elements, the influence that an investor has in a

6 GOMPERS, P. A;; GORNALL, W.; KAPLAN, S. N. et al. How do venture capitalists make
decisions? Journal of Financial Economics, [S. 1], v. 135, Issue 1, January 2020. Also, GOMPERS,
Paul; LERNER, Josh. The Venture Capital Revolution. Journal of Economic Perspectives, v. 15,
n. 2, May 2001.

7 For example, changes to governing documents or rights of shares, related party transactions,
certain significant transactions, including IPO, borrowing above a threshold amount, large ac-

quisitions or dispositions, changes to capital structure or board size, disproportionate divi-
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company governance appears to be affected by the timing of his en-
trance (e.g. investment rounds), the company’s stage of the develop-
ment (e.g. depending on the involvement of the founders), its capital
needs, and the legal advisors involved.

The role of attorneys in closing a deal seems to be key in the
private setting since there is substantial space for investors to negoti-
ate individual rights enforceable throughout their investment —
whether in terms of control power, economic benefits, or exit rights —
before agreeing to finance the growing company. This contractual as-
pect is, in fact, the main challenge encountered during this research
since most of the governance arrangements set by venture capitalists
cannot be found in public record, being spread in the company’s by-
laws, side-letters, voting agreements, investors’ rights agreements,
right of first refusal and co-sale agreements, and other confidential
documents® which set forth additional rights and legal obligations to
the parties.

Therefore, the corporate governance found in the charters
analyzed hereinafter is likely only part of the framework of rights,
duties, waivers, and other legal obligations existent in such VC-
backed companies. Even the charters of private companies — all of
which must be on public record — are not easily accessible.

1. Methodology

Over the last decades, regardless of their place of business, the
majority of American (new) companies have chosen to be incorpo-

dends, appointment or removal of senior management, approval of annual budget and business
plan, change in line of business, settlement of material litigation. These rights can be given to

all ownership levels or can require a more significant stake.

8 Other contracts are cited in the NVCA Model Charter (analyzed below) as well as in some
of the companies analyzed during the preparation of this research paper. The NVCA sample,

for instance, makes direct reference to the Investors’ Rights Agreement (see p. 39).
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rated in Delaware’. For that reason, the first source considered for the
purpose of this research was the Division of Corporations of the Dela-
ware Department of State (“DoS”). Surprisingly, the Secretary of
State’s office is still full of bureaucracy, with the charters solicited un-
available in its digital form or within a reasonable time. Moreover,
there is a frequent mismatch between the names effectively used by
tech companies and the ones registered in the DoS, which made the
research even more defying. For such reasons, the requests made to
this governmental body could not be used in the present research.

As an alternative, this research was based on the chartering
history of 28 software companies available in the VC Experts data-
base'® (collectively, the “Macro Sample”)."" In addition, for the spe-
cific purpose of analyzing their valuations over time (see Section 3
below), this author collected information from each of the investment
rounds of the Unicorns and the companies in the Sample available at
Bloomberg and Preqin databases.?

After an initial screening, it was decided that the present piece
would focus on specific provisions of the most recent charters of the
following 9 companies from the Macro Sample: (i) Apptio Inc.; (ii)
Bazaarvoice, Inc.; (iii) Jive Software, Inc.; (iv) Lithium Technologies,
Inc.; (v) Plaid Inc.; (vi) SS8 Networks Inc.; (vii) Tangoe, Inc.; (viii)
Updater Inc.; and (ix) Xactly Corporation (collectively, the “Sample”).
For the analysis of specific metrics, this research also considered the
governance structure of 2 other groups of corporations that compose
the Macro Sample."

9 EISENBERGAND, Melvin A; COX, James D. Business Organizations: Cases and Materials,
Eleventh Edition Unabridged: Foundation Press, 2014. p. 205-207.

10 See https://www.vcexperts.com/. Access on: January 9, 2020.
11 Initially, Blue Space Technologies, Inc. and Unitrends Inc. were also in the Macro Sample.

12 The data used for this part of the research was extracted and compiled by a team focused
on data analytics. This, the following disclaimer must be made: this author is not responsible

for eventual misinformation derived from such research.

13 The charters of these 19 companies were analyzed in detail in another research carried out
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First, the top 10 valued unicorns in the industry were ana-
lyzed: () Uber Technologies, Inc.; (i) Palantir Technologies Inc.; (iii)
Dropbox Inc.; (iv) Pinterest, Inc.; (v) Coinbase Global, Inc.; (vi) Slack
Technologies Inc.; (vil) Lyft, Inc.; (viii) Doordash, Inc.; (ix) Maplebear
Inc.; and (x) RobinHood Markets, Inc. (together, “Unicorns”).

Second, specific provisions of the following 9 companies'*
from the Macro Sample were also examined: (i) Barracuda Networks,
Inc.; (i) Broadsoft Inc.; (iii) Connecture Inc.; (iv) Fonality Inc.; (v)
Imperva, Inc.; (vi) Molecular Imprints Inc.; (vii) Rocket Fuel Inc.; (viii)
Trustwave Holdings Inc.; and (ix) Virtual Instruments Inc.’®

Considering that only the latest charters of the companies
listed above were studied at this time, it should be noted that it was
not possible to track the companies’ governance evolution over time,
which would demand analyzing all charters’ versions.

The National Venture Capital Association - NVCA Model Char-
ters from March 2011 and January 2018 were also analyzed with two
main purposes. First, to verify the evolution of the model over time
and, second, to track whether the companies in the software industry
follow the “best practices” suggested by the NVCA. The NVCA is one
of the leading resources for venture capital data, practical education,
peer-led initiatives, and networking. In particular, it provides to the
public models of key documents used to close private rounds of fund

by other students attending the Private Capital Seminar.
14 Relatively randomly selected.

15 The company Talyst, Inc. was, at first, included in the Macro Sample. However, considering
that such company was incorporated in the state of Washington while all the others were
incorporated in Delaware, and the NVCA Model Charter serves as template for Delaware cor-
porations, the author opted to exclude such private legal entity from the present analysis. Mind-
body Inc. was also analyzed in other research but the references to this company were excluded
since it is a California company which was merged with a Delaware company in 2015 and no

charter was provided in the referred databases after that.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 23-62, jan./jun. 2024 29



raising, including the referred model of a certificate of incorporation,
aiming to reduce the costs of the deals and speed up their closing.'®

A methodology for systematizing and coding the latest char-
ters’ provisions while comparing them to the NVCA Model Charter
was developed. In sum, to enable a cross-examination of the compa-
nies’ governance, the following governance metrics were defined as
the most important ones:'” (i) series of preferred shares; (ii) redemp-
tion rights; (iii) pay-to-play; (iv) no impairment; (v) blank check pre-
ferred; (vi) limitation on directors’ liability; (vii) corporate opportunity
waiver, as well as voting provisions,'® such as (viii) voting rights to
elect the board; and (ix) voting restrictions' (together, “Governance
”).2% Considering its connection to the Governance Metrics, the
issue of choice of jurisdiction (and the applicable state laws) was also
addressed.

Metrics

Considering that the companies analyzed were in different
stages when their latest charter was filed, varying significantly in
terms of date of incorporation, valuation, size, investment rounds,
and number/types of series of preferred stocks, this author opted to
present some examples that illustrate the governance of specific com-
panies analyzed but also to report the findings of this research in an
aggregated manner.

With these objectives, the author first analyzed the structure
and utility of the NVCA Model Charter, highlighting some of the im-

16 See https://nvca.org. Access on January 9, 2020.

17 Information about cumulative dividends (none of the companies in the Sample had them)
and liquidation preference types were also collected during the research but not analyzed in
this paper.

18 For the analysis of the voting provisions, it was necessary to gather information on the

number of directors as well.

19 Such as preferred share level protective provisions (i.e. specific number or percentage of

outstanding shares required to elect directors) and unequal voting rights.

20 Some of these components are recurrently found in listed companies as well, another in-

teresting analysis.
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portant insights that their drafters provided. Second, the general re-
sults obtained from the comparative analysis of the Governance Met-
rics found in the charters of the Macro Sample companies were gath-
ered. Third, the Governance Metrics were also examined by compar-
ing the NVCA sample clauses with the provisions found in the com-
panies’ charters. Finally, the author presented her conclusions about
the research conducted in this paper.

2. The NVCA Model Charter

According to the NVCA, their Model Legal Documents “are in-
tended to reflect current practices and customs” while avoiding “hid-
den legal traps”.?! In each document, the NVCA points out certain
issues and problematic provisions that have become “market stand-
ard” terms, adding some explanatory language to the sample clauses
in footnotes. In general, these documents aim to:

e Reflect and in a number of instances, guide and
establish industry norms

e Be fair, avoid bias toward the VC or the com-
pany/entrepreneur

e Present a range of potential options, reflecting
a variety of financing terms

e Include explanatory commentary where neces-
sary or helpful

e Anticipate and eliminate traps for the unwary
(e.g., unenforceable or unworkable provisions)
e Provide a comprehensive set of internally con-
sistent financing documents

e Promote consistency among transactions

e Reduce transaction costs and time*?

21 See Model Legal Documents, NVCA. Available at: https://nvca.org/model-legal-documents/.
Access on January 9, 2020.

22 Ibidem.
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Besides its Model Charter, the NVCA provides sample docu-
ments of a voting agreement, term sheet, stock purchase agreement,
co-sale agreement, investor rights agreement, as well as several other
policies and codes. Considering the scope of this research, only the
Certificate of Incorporation model will be analyzed herein.

The NVCA Model Charter provides sample clauses designed in
accordance to: (i) Delaware General Corporation Law (“DGCL”), (ii)
California Corporate Code (“CCC”), (iii) the evolution of Delaware
and California case law, (iv) industry practices, (v) the interests of dif-
ferent stockholders,” and (vi) recent developments in the indus-
try/corporate field.?* The document was conceived to address the
needs of and serve as a template to a company on the verge of receiv-
ing its first round of venture capital funds, only mentioning the exist-
ence of common stockholders and series A preferred stock.?®

23 The introductory part of the Model Charter states that the following clauses are a “statement
of the designations and the powers, privileges and rights, and the qualifications, limitations or
restrictions thereof in respect of each class [and series of class] of capital stock of the Corpora-
tion” (NVCA Model Document Certificate of Incorporation, 2018. p. 3. Available at:
https://nvca.org/model-legal-documents/. Access on January 9, 2020).

24 In this regard, it should be noted the raise of tokens and Initial Coin Offerings - ICOs. The
2018 NVCA model charter has new protective provisions specifically related to them: “3.3. At
any time when [shares of Series A Preferred Stock] [at least [____] shares of Series A Preferred
Stock (subject to appropriate adjustment in the event of any stock dividend, stock split, com-
bination or other similar recapitalization with respect to the Series A Preferred Stock)] are out-
standing, the Corporation shall not, either directly or indirectly by amendment, merger, con-
solidation or otherwise, do any of the following without (in addition to any other vote required
by law or this Amended and Restated Certificate of Incorporation) the written consent or af-
firmative vote of the Requisite Holders given in writing or by vote at a meeting, consenting or
voting (as the case may be) separately as a class, and any such act or transaction entered into
without such consent or vote shall be null and void ab initio, and of no force or effect. 3.3.5
cause or permit any of its subsidiaries to, without approval of the [Board of Directors, including
the Series A Director], sell, issue, sponsor, create or distribute any digital tokens, cryptocurrency
or other blockchain-based assets (collectively, “Tokens”), including through a pre-sale, initial
coin offering, token distribution event or crowdfunding, or through the issuance of any instru-

ment convertible into or exchangeable for Tokens” (p. 16).

25 Distinctively, every company in the Sample has more than one Series of Preferred Stocks.
Even Tangoe, Inc., corporation from which we only have its 2006 charter — 6 years after its
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A comparison made between the models made available in
March 2011% and January 2018% indicates that the core structure of

t*® and most sample clauses remain the same,* although

the documen
some language was introduced to reflect changes in the case law, as
well as to define, clarify and complement certain concepts and top-

ics.0

2.1. Redemption

For instance, although there are redemption provisions in
both versions of its Model Charter,’' the NVCA changed its comments
about it. In the 2011 NVCA Model Charter there was a footnote’* say-
ing that “[rJedemption provisions are more common in East Coast
venture transactions than in West Coast venture transactions”, which
was replaced by a more persuasive note suggesting its adoption:

incorporation in 2000 — has Series A, B, C, D, D1, and E preferred shares issued.

26 See NVCA Model Document Certificate of Incorporation, 2011. Available at:
https://nvca.org/model-legal-documents/. Access on: January 9, 2020.

27 See NVCA (2018), Op. Cit.

28 The first part of the document has preliminary notes from its drafters and the second part
has the model charter itself. There are footnotes in the sample clauses explaining the rationale

for them, making references to applicable laws or precedents, or suggesting alternative clauses.

29 Therefore, it can be understood that, according to the NVCA, there were no significant

changes in the industry best practices — or the ones to be avoided — over the years.

30 E.g. Deemed liquidation events; a sale of “all or substantially all” of the company’s assets
(with the consideration of intellectual property); the determination of the fair market value of
securities; the allocation of earn-out or performance-based consideration; indemnity escrows

and holdbacks, among others.

31 Nowadays, the document has a redemption clause with additional language (e.g. payment
of interest in case the relevant preferred shares are not redeemed in due time) and comments
related to judicial holdings (see The Frederick Hsu Living Trust v. ODN Holding Corporation,
Case No. C. A. 12108-VCL (Del. Ch. Ct. Apr. 14, 2017); TCV VI, L.P. v. Trading Screen, Inc., Case
No. C.A. 10164-VCN (Del Ch. Ct. Feb. 26, 2015, redacted March 27, 2015)).

32 NVCA (2011), Op. Cit., footnote 70. p. 35.
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In the wake of the Delaware Chancery Court’s
opinion in re Trados Inc. Sholder Litigation, Case
No. C.A. 1512-CC (Del. Ch. Ct. 7/July 24/09,
2009), investors may be foregoing a substantial
protection/benefit if they do not have the right to
put their shares back to the company at a time
when they may wish to seek the sale of the com-

pany.

This change in approach might reflect both the case law evo-
lution but also the fact that this was still not a common practice in the
industry in 2018. Chart A (see Appendix A) contains an analysis of the
Macro Sample charters, which reveals that only 8 out of the 28 soft-
ware companies studied provided redemption rights to their — usually
preferred — stockholders in their charters.

Although one may infer that there is a correlation between the
charters’ date® and the inexistence of such provision, other factors
shall be taken into consideration. For instance, it is possible that re-
demption rights were provided in other corporate documents, as the
following provision found in the charter of SS8 Technology, Inc. sug-
gests:

Except as may otherwise be provided in a written
agreement between the Corporation and a holder
of Preferred Stock or the Bylaws of the Corpora-
tion, neither this Corporation nor the holders of
Preferred Stock shall have the unilateral right to
call or redeem or cause to have called or redee-
med any shares of the Preferred Stock.>*

33 The oldest charter analyzed was dated 2006 and the newest 2019. 5 charters were dated
2018 and 4 were dated 2019. Only 1 out of these 9 charters purportedly filed after the 2018
NVCA Model Charter was made available had redemption rights in it.

34 There was an equivalent provision for common stockholders: “Except as may otherwise be
provided in a written agreement between This Corporation and a holder of Common Stock or

the Bylaws of this Corporation, neither this Corporation nor the holders of Common Stock shall
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2.2. Pay-to-play

The NVCA drafters provide the users of its sample charter with
preliminary notes with important tips, disclaimers, and explanation
about the meaning, purpose, risks, and mechanism of certain provi-
sions, according to their view.

For instance, the document educates that a “pay-to-play” pro-
vision is a clause pursuant to which a preferred stock investor is pe-
nalized if s/he fails to invest, to a specified extent, in certain future
investment rounds. It adds up suggesting that such clause may deter-
mine the conversion of the preferred stocks held by non-participating
investors (specific series or all of them) into common stocks.

According to the drafters, this structure is generally preferable
because:

(1) this is a harsher penalty; (2) under Delaware
law, certain charter amendments may not be ef-
fected without the approval of the holders of a
majority of the outstanding shares of the new
shadow series of Preferred Stock; and (3) conver-
sion to Common Stock avoids the complexities
associated with the creation of the shadow series
of Preferred Stock.®

The drafters also inform users about the existence of an alter-
native structure that contemplates the conversion into a new series of
preferred stocks instead of common stocks, highlighting some pre-
cautions that must be taken if one opts to use this type of pay-to-play
clause:

have the unilateral right to call or redeem or cause to have called or redeemed any shares of
Common Stock”. See Amended and Restated Certificate of Incorporation of SS8 Networks, Inc.
State of Delaware, Secretary of State, Division of Corporations. Filed 8:13 AM 11/27/2013 — SRV
131356215 — 33206536 FILE. p. 6;15.

35 See NVCA, 2018. p. 32.
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An alternative provision which provides for con-
version of some or all of the Series A Preferred
Stock held by non-participating investors into a
new series of Preferred Stock (e.g., Series A-1
Preferred Stock) identical to the Series A Prefer-
red Stock but with no anti-dilution protection and
no further pay-to-play provision is also someti-
mes used. It is the drafters’ view that this latter
provision is not seen very frequently and therefo-
re it has been intentionally omitted from this
Amended and Restated Certificate of Incorpora-
tion. In the event such a provision is used, careful
attention should be paid to the mechanics of im-
plementing the creation of the additional series of
Preferred Stock, which may include the authori-
zation of blank check preferred (as described be-
low).

Despite the NVCA recommendation, it is interesting to note
that none of the companies in the Sample included in their charters a
pay-to-play provision — referred to as a “special mandatory conver-
sion” in the Chart Model. On the other hand, the certificates of incor-
poration analyzed prescribed other events as triggers for “optional” or
“mandatory” conversions (i.e. an IPO event), both found in almost all
charters in a standardized form.*’

36 NVCA, 2018. p. i’.

37 In this regard, the NVCA Model Charter has the following language: “Trigger Events. Upon
either (a) the closing of the sale of shares of Common Stock to the public at a price of at least
$[____ ] per share (subject to appropriate adjustment in the event of any stock dividend, stock
split, combination or other similar recapitalization with respect to the Common Stock), in a
firm-commitment underwritten public offering pursuant to an effective registration statement

under the Securities Act of 1933, as amended, resulting in at least $[ ] of [gross] proceeds

[, net of the underwriting discount and commissions,] to the Corporation and in connection
with such offering the Common Stock is listed for trading on the Nasdaq Stock Market’s National
Market, the New York Stock Exchange or another exchange or marketplace approved the Board
of Directors|, including the approval of [at least one] Series A Director] or (b) the date and time,

or the occurrence of an event, specified by vote or written consent of the Requisite Holders*
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2.3. No Impairment

The document also refers to the so called “no impairment”
clause. Although the drafters did not include this type of clause on the
Model Charter, they explained their reasoning behind this decision.
According to them:

A “no impairment” clause is a broad and general
provision that prohibits the Corporation from act-
ing (or failing to act) in a way that would circum-
vent the express and specific provisions of the
Certificate of Incorporation. Although Delaware
courts narrowly construe “no impairment”
clauses, such provisions can be dangerous, both
to the Corporation and to the controlling inves-
tors, because they can give rise to claims of viola-
tion by disgruntled minority investors looking for
some grounds on which to base a claim, in the
absence of any specific protective provisions in
the Certificate of Incorporation. In addition, in a
transaction in which the terms of the outstanding
Preferred Stock are to be amended, specifically
the antidilution and conversion rights, certain law
firms have taken the position that the existence of
a “no impairment” clause in the Certificate of In-

(the time of such closing or the date and time specified or the time of the event specified in
such vote or written consent is referred to herein as the “Mandatory Conversion Time”), then
(D all outstanding shares of Series A Preferred Stock shall automatically be converted into shares
of Common Stock, at the then effective conversion rate as calculated pursuant to Subsection
4.1.1. and (i) such shares may not be reissued by the Corporation” (pp. 30-31). See also the
drafter comments about the existent caselaw: “See Greenmont Capital Partners I, LP v. Mary’s
Gone Crackers, Inc., Case No. C.A. 7265VCP (Del. Ch. Ct. Sept. 28, 2012) in which plaintiff,
who did not have a blocking vote on mandatory conversion, unsuccessfully argued that its
blocking vote on actions that would “alter or change” its rights under the Charter prevented
the majority of Preferred holders from converting all Preferred to Common Stock. See also Alta
Berkeley VI C.V. v. Omeneon, Inc., Case No. 442,2011 (Del. Supreme Ct. March 5, 2012) in
which plaintiff, who did not have a blocking vote on mandatory conversion, unsuccessfully
argued that it was entitled to its liquidation preference (rather than its Common Stock payout)

where its stock was converted to Common prior to a liquidation event” (NVCA, 2018).
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corporation requires their firm to express no
opinion with regard to the stockholder action
taken in connection with the subject transaction,
and instead assume for purposes of their opinion
that the Corporation has complied with the pro-
visions of the “no impairment” clause. If appro-
priate attention is paid to the specific, substantive
provisions of the Certificate of Incorporation,
there is no need for a vague catchall, which may
give rise to the problems described above. Ac-
cordingly, the drafters intentionally did not in-
clude a “no impairment” clause in this Amended
and Restated Certificate of Incorporation. (p. i)

Despite of these caveats, the drafters note that it is not uncom-
mon to see counsels to the investors including such provision when
drafting a certificate of incorporation. The Sample analysis illustrated
in Chart B confirms that, since 4 out of 9 companies have “no impair-
ment” clauses (see Appendix B).*

For the purpose of a full comprehension of the drafters’ rea-
soning, the no impairment provisions found in, respectively, the char-
ters of Bazaarvoice, Inc.,* Jive Software, Inc.,” Lithium Technologies,
Inc.,"" and SS8 Network, Inc.,* are transcribed below:

38 It should be noted that there is no substantial correlation with the charters’ date.

39 Amended and Restated Certificate of Incorporation of Bazaarvoice, Inc. State of Delaware,
Secretary of State, Division of Corporations. Filed 10:15 AM 02/29/2012 — SRV 120249205 —
3975846 FILE. p. 12.

40 Amended and Restated Certificate of Incorporation of Jive Software, Inc. State of Delaware,
Secretary of State, Division of Corporations. Filed 12:51 PM 07/19/2010 — SRV 100751714 —
3352643 FILE. p. 13.

41 Amended and Restated Certificate of Incorporation of Lithium Technologies, Inc. State of
Delaware, Secretary of State, Division of Corporations. Filed 2:31 PM 04/16/2015 — SRV
150520821 — 3426469 FILE. p. 14.

42 Amended and Restated Certificate of Incorporation of SS8 Networks, Inc. State of Delaware,
Secretary of State, Division of Corporations. Filed 8:13 AM 11/27/2013 — SRV 131356215 —
3326536 FILE. p. 11.
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The Corporation will not, by amendment of its
Certificate of incorporation or through any reor-
ganization, recapitalization, transfer of assets,
consolidation, merger, dissolution, issue or sale
of securities or any other voluntary action, avoid
or seek to avoid the observance or performance
of any of the terms to be observed or performed
under the Restated Certificate. The Corporation
will at all times and in good faith assist in the car-
rying out of all the provisions of this Section 4.3
and in the taking of all such action as may be ne-
cessary or appropriate in order to protect the
conversion rights of the holders of Series A Pre-
ferred Stock, Series B Preferred Stock, Series C
Preferred Stock. Series D Preferred Stock and Se-
ries E Preferred Stock set forth in this Section 4.3
against impairment. This provision shall not res-
trict the Corporation’s right to amend its Certifica-
te of incorporation with the requisite stockholder
consent.

This corporation will not, without the appropria-
te vote of the stockholders under the General
Corporation Law of the State of Delaware or Sec-
tion 6 of this Article II(B), by amendment of its
Third Amended and Restated Certificate of Incor-
poration or through any reorganization, recapitu-
lation, transfer of assets, consolidation, merger,
dissolution, issues or sale of securities or any ot-
her voluntary action, avoid or seek to avoid the
observance or performance of any of the terms to
be observed or performed hereunder by this cor-
poration, but will at all times in good faith assist
in the carrying out of all the provisions of this
Section 4 and in the taking of all such action as
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may be necessary or appropriate in order to pro-
tect the Conversion Rights of the holders of the
Preferred Stock against impairment.

etk

The corporation will not, by amendment of this
Restated Certificate or through any reorganiza-
tion, recapitalization, transfer of assets, consoli-
dation, merger, dissolution, issue or sale of secu-
rities or any other voluntary action, avoid or seek
to avoid the observance or performance of any of
the terms to be observed or performed hereunder
by the Corporation, but will at all times in good
faith assist in the carrying out of all the provisions
of this Section 3 and in the taking of all such ac-
tion as may be necessary or appropriate in order
to protect the conversion rights of the holders of
Preferred Stock against impairment: provided,
however, that nothing in this paragraph shall pre-
vent the Corporation from amending its certifica-
te of incorporation upon the requisite approval of
its stockholders.

etk

This Corporation will not, unless with the prior
written consent of the holders of a majority of the
shares outstanding Preferred Stock, voting on an
as converted basis, by amendment of this Certifi-
cate of Incorporation or through any reorganiza-
tion, recapitalization, transfer of assets, consoli-
dation, merger, dissolution, issue or sale of secu-
rities or any other voluntary action, avoid or seek
to avoid the observance or performance of any of
the terms to be observed or performed hereunder
by this Corporation, under this Article IV.B.4, but
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will at all times in good faith assist in the carrying
out of all the provisions of this Article IV.B.4 and
in the taking of all such action as may be neces-
sary or appropriate in order to protect the Con-
version Rights of the holders of Preferred Stock
against impairment.

2.4. Jurisdiction

The initial part of the NVCA Chart Model also addresses the
issue of the choice of jurisdiction, mentioning that the document was
set up for a portfolio company incorporated in Delaware. The form
points out some of the reasons behind the fact that Delaware is, ge-
nerally, the preferred jurisdiction for incorporation of venture-backed
companies, which include:

1. The Delaware General Corporation Law (the
“DGCL”) is a modern, current, and internationally
recognized and copied corporation statute which
is updated annually to take into account new bu-
siness and court developments;

2. Delaware offers a well-developed body of case
law interpreting the DGCL, which facilitates cer-
tainty in business planning;

3. The Delaware Court of Chancery is considered
by many to be the nation’s leading business
court, where judges expert in business law mat-
ters deal with business issues in an impartial set-
ting; and

4. Delaware offers an efficient and user-friendly
Secretary of State’s office permitting, among ot-
her things, prompt certification of filings of cor-
porate documents.*?

43 See NVCA, 2018. p. ‘i’ and fii’.
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While most U.S. corporations are incorporated in Delaware,
many of them are located and have shareholders in other states such
as California. A company’s place of business and the number of Cali-
fornian shareholders must be a matter of concern for founders, man-
agers, directors, and investors since they can attract the applicability
of the CCC.

In this regard, Section 2115 of the CCC establishes that if a pri-
vate company has more than half of its shareholders and more than
half of its “business”* located in California, regardless of its state of
incorporation, certain provisions of California corporate law will be
applicable to the corporation. It is interesting to note that two compa-
nies from the Sample expressly mention in their charters the non-ap-
plication of the CCC to certain transactions,® probably trying to con-
tractually avoid the referred legal provision.

The NVCA Model Charter highlights this particular situation of
certain companies incorporated in Delaware, bringing important con-
siderations for these “quasi-California” corporations. In this sense, the
document mentions the purported applicability of the CCC’s provi-
sions on mergers, reorganizations, and asset sales (including voting

and dissenters’ rights) to these “quasi-California” corporations.*

Another provision applicable to these “quasi-California” cor-
porations is the CCC’s restriction on distributions to shareholders, i.e.
the payment of dividends and stock redemptions, unless certain crite-
ria is fulfilled.”” As mentioned in the drafters’ notes, these companies

44 There is a formula to calculated that based on property, payroll, and sales.
45 See Lithium Technologies, Inc, and Plaid, Inc.

46 Le., Section 1001 and 1101, and Chapter 12 and 13 of the CCC. For instance, it may be
required a common stock class votes on sale transactions, so parties should consider whether
voting agreements are appropriate in “quasi-California” companies. They also include a require-

ment of a fairness opinion in connection with certain interested party transactions.

47 The document also indicates that the CCC establishes that directors will be liable to the
corporation for illegal distributions if they acted willfully or negligently with respect to such
distribution (Section 316(a)(1), CCC).
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“may be precluded by California law from making a required divi-
dend or redemption payment, even though such a payment would be
permissible under Delaware law”.* In this regard, the document un-
derlines the following:

Unlike Delaware law, which generally permits
companies to pay dividends or make redemp-
tions as long as the Corporation is solvent follo-
wing the transaction, California law prohibits
such payments unless the Corporation meets cer-
tain mechanical tests (in particular, that either re-
tained earnings equal or exceed the size of the
proposed distribution or that assets equal or ex-

ceed current liabilities).*

On the other hand, the NVCA’s drafters educate the readers
about situations in which California corporate law is not applicable,
some of which have evolved over the years according to the case law
in both states. For instance, cumulative votes — i.e. whether share-

holders are permitted to cumulate votes in the election of directors —
are treated differently in both states.

The drafters indicate that, according to Section 214 of the
DGCL, this right is only enforceable in Delaware if prescribed in the
company’s certificates of incorporation. On the other hand, this re-
quirement does not exist in California. Thus, this is a tricky situation
for “quasi-California” corporations that, in principle, have to comply
with the laws of both states™. None of the companies in the Sample

48 See NVCA, 2018. p. ‘ii’ and ‘iv’.

49 1Ibid. See references to Sections 500 and 166 of the CCC.

50 In its preliminary notes, the document brings some case law signaling that companies in-
corporated in Delaware are not subject to this specific provision of the CCC, “insofar as they
purport to regulate what stockholder vote is required to approve a corporate action”. See Lidow

v. Superior Court, 141 Cal. Rptr. 3d 729 (Cal. Ct. App. 2012); VantagePoint Venture Partners
1996 v. Examen (Del. 2005).
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— all incorporated in Delaware — allows cumulative votes. It is inter-
esting to note that while some of the charters simply do not address
the topic, others expressly forbid cumulative voting.

3. Valuation

Bloomberg and Preqin keep track of some relevant numbers
from the Sample and the Unicorns, compiled in Chart C below (Ap-
pendix C), which reveal the impact of the series of investments made
in them in terms of valuation.’ According to the data obtained, these
19 companies were able to raise almost US$30 billion privately since
2007.%

The numbers in Chart C can also be seen as a strong indicative
that companies are choosing to remain private in spite of their busi-
nesses late-stage of development and sophistication, since only few
of the companies catalogued have gone public through an Initial Pub-
lic Offering (Uber, Lyft, Pinterest) or Direct Public Offerings (Slack),
and even these ones have remained private for a long time, with bil-

lionaire valuations.

The total amount invested in the relevant periods of time —
years between the first and last charters filed — reveal a positive cor-
relation between such number and the companies’ valuation over the
years, with the valuation surpassing the sum financed in every case.

Although Chart C does not show the valuation in each round
precisely, further analysis revealed that each valuation made for the

51 Since a company’s valuation is made prior to each investment round, it is possible to com-

pare such valuations with the one made for subsequent rounds.

52 There is uncertainty about this exact number. Other sources suggest that some of the com-
panies already had new investment rounds (i.e. had filed new restatements of their certificates

of incorporation) and it may consider some IPO-related metrics.
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purpose of a new investment round was higher than the one before,
with one exception only.>

Regarding the amounts contributed to each round, they vary
significantly depending on the company, making it difficult to find a
strong positive correlation between the stage of the company and its
financial needs (see Chart C). Considering these elements and trust-
ing in the valuations made privately,* it is possible to infer that an
exit from such investments generated or would generate a high return
to their investors.

For the purpose of the present research, it is important to note
that each new investment round demands filing an amended and re-
stated certificate of incorporation within the DoS, usually introducing
a new series of shares with new economic and/or voting rights, as
well as changing the total number of outstanding shares and thresh-
olds associated with capital ownership.

Therefore, every round leads to a new and more complex
governance structure, since the rights of each of the series of pre-
ferred shareholders, as well as common shareholders, must co-exist
in a harmonized manner. Moreover, the insertion of new shareholders
often changes the structure of the board of directors. Following this
rationale, since focused on the latest charter filed by the companies in
the Sample, this research analyzed the highest level of governance in
these companies’ lifetime.

4. Voting provisions.”

53 This is the case of Xactly, Inc. in 2009. Furthermore, it is important to disclaim that two
other companies (DoorDash, Inc. and Palantir, Inc.) had one investment round each (in 2016
and 2000, respectively) in which, in spite of the fact that their valuation increased, the new

series of preferred stock were issued at a lower price.
54 There are many critiques regarding the reliability of private valuations in the literature.

55 Details about the analysis of Sample voting provisions can be found in Chart D (see Appen-
dix D).
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The governance of a corporation is intrinsically related to the
voting rights given to each stockholder — in particular, the right to
elect directors. According to the Sample analysis, in this industry and
at their stage of development, except for two situations analyzed be-
low, preferred stockholders usually have the same political rights of
common stockholders — as they were a single class, on an as con-
verted basis. Indeed, most of the companies in the Sample have in
their charters language similar to the one found in the NVCA Model
Charter, which goes as follows:

[...] Except as provided by law or by the other
provisions of this Amended and Restated Certifi-
cate of Incorporation, holders of Series A Prefer-
red Stock shall vote together with the holders of
Common Stock as a single class and on an as-
converted to Common Stock basis.

As mentioned above, the NVCA model establishes that, as a
general rule, the holders of series A preferred stocks should vote to-
gether with the holders of common stocks as a single class and on an
as converted to common stock basis. However, there are two main
exceptions to this rule, for which the NVCA Model Charter provides
different sample clauses: (i) voting rights for the election of directors;
and (i) votes that affect (specific) preferred stockholders only,* in-
cluding the election of certain directors.”

56 In this case, some companies have express provisions excluding the participation of com-
mon stockholders or establishing consent rights in specific situations (see NVCA Model Charter
and SS8 Networks, Inc.’s charter (Amended and Restated Certificate of Incorporation of SS8
Networks, Inc. State of Delaware, Secretary of State, Division of Corporations. Filed 8:13 AM
11/27/2013 — SRV 131356215 — 3326536 FILE).

57 The insights given by the drafters can play an important role when carrying the model to
real life. In this topic, they comment the following: “[wlhere a class or series is given the right
to elect a director in the certificate of incorporation, Delaware law provides that the removal
of that director other than for cause must be effected by the vote of the stockholders of the
applicable class or series and not by the stockholders generally. Likewise, it is important to

replace any such director by either (i) the vote of the stockholders of the applicable class or

46 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 23-02, jan./jun. 2024



The NVCA Model Chart provides a general sample clause to
cover subject matters related to preferred shareholders only, which
states that in these cases, common stockholders are not entitled to
vote:”®

1. General. The voting, dividend and liquidation
rights of the holders of the Common Stock are
subject to and qualified by the rights, powers and
preferences of the holders of the Preferred Stock
set forth herein.

2. Voting. The holders of the Common Stock are
entitled to one vote for each share of Common
Stock held at all meetings of stockholders (and
written actions in lieu of meetings)[; provided,
however, that, except as otherwise required by
law, holders of Common Stock, as such, shall not
be entitled to vote on any amendment to this
Amended and Restated Certificate of Incorpora-
tion that relates solely to the terms of one or more
outstanding series of Preferred Stock if the hol-
ders of such affected series are entitled, either se-
parately or together with the holders of one or
more other such series, to vote thereon pursuant
to this Amended and Restated Certificate of In-
corporation or pursuant to the General Corpora-
tion Law]. [There shall be no cumulative voting.]
[The number of authorized shares of Common
Stock may be increased or decreased (but not be-
low the number of shares thereof then outstan-
ding) by (in addition to any vote of the holders of
one or more series of Preferred Stock that may be
required by the terms of this Amended and Res-

series or (ii) if the class or series is given the right to elect multiple directors, the remaining
director(s) elected by such class or series.” (NVCA, 2018)

58 NVCA, 2018. p. 03.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 23-62, jan./jun. 2024 47



tated Certificate of Incorporation) the affirmative
vote of the holders of shares of capital stock of
the Corporation representing a majority of the vo-
tes represented by all outstanding shares of capi-
tal stock of the Corporation entitled to vote, irres-
pective of the provisions of Section 242(b)(2) of
the General Corporation Law.]

The NVCA’s suggestion for this type of protective provision is
compatible with the concrete examples studied, as the clause ex-
tracted from the SS8 Networks, Inc.’s charter transcribed below indi-
cates:”

4. Voting Rights. The holder of each share of
Common Stock shall have the right to one vote
for each such share, and shall be entitled to noti-
ce of any stockholders’ meeting in accordance
with the Bylaws of this Corporation, and shall be
entitled to vote upon such matters and in such
manner as may be provided by law; provided
that except as otherwise required by law, the hol-
ders of Common Stock, as such, shall not be-en-
titled to vote on any amendment to this Certifica-
te of incorporation (including any Certificate of
Designation relating to any series of Preferred
Stock) that relates solely to the terms of one or
more outstanding series of Preferred Stock if the
holders of such affected series are entitled, either
separately or together with the holders of one or
more other such series, to vote thereon pursuant
to this Certificate of Incorporation (including any
Certificate of Designation relating to any series of
Preferred Stock) or pursuant to the DGCL.

59 Amended and Restated Certificate of Incorporation of SS8 Networks, Inc. State of Delaware,
Secretary of State, Division of Corporations. Filed 8:13 AM 11/27/2013 — SRV 131356215 —
3326536 FILE.
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Regarding the second exception, the NVCA Model Charter es-
tablishes that preferred stockholders would vote as separate classes,
having the right to elect an exact number of directors (to be de-
fined)®. The voting power to elect designated preferred directors var-
ies significantly among the Sample, taking different forms. In some
companies, all or certain series of preferred shares vote together to
elect a fixed number of directors (as a class or subclass), while in
others each series has the right to elect a fixed number of members
(usually one per series).

It is interesting to note that 4 companies only entitle such “in-
dividual” voting rights if the class or series keeps a minimum number
of outstanding stocks, establishing a “preferred share level” provision
(see Chart D).

In addition to that, it is common to find provisions demanding
that both common and preferred stockholders, voting together as
they were a single class, elect the remaining directors — sometimes
considered to be “independent directors”, as in the example below.%

(v) The holders of shares of Common Stock and
Preferred Stock shell be entitled, voting together
as a single class, to elect the remaining directors
(each an “independent Director”, and collective-
ly, the “independent Directors”) of this Corpora-
tion at or pursuant to each meeting or consent of
this Corporation’s stockholders for the election of
directors, to remove from office such directors, to
till any vacancy caused by the resignation or
death of such directors and to fill any vacancy (by
unanimous consent if done in writing, or by ma-

60 See sample clause 3.2, NVCA, 2018, Op. Cit., p. 13-14.

61 Apptio Inc; Plaid, Inc.; SS8 Networks, Inc., Updater Inc. See “Pref. Share Level (elect direc-
tors)” column, Appendix D.

62 See SS8 Network, Inc.’s charter. p. 14.
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jority vote otherwise) caused by the removal of
any such directors.

As indicated in Chart D, as a general rule, (i) the number of
directors is set forth in the company bylaws not in their charters;® (ii)
the number of designated preferred directors varies from 2 to 5 de-
pending on the number of series of preferred stocks; and (iii) pre-
ferred stockholders have the right to elect the majority of the board.

Jive Software, Inc. is the only outlier regarding the attribution
of power to elect board members.*! According to clause 5.2 of its
2010’s charter transcribed below, there is a balance between the pow-
ers attributed to common and preferred stocks, which have the right
to elect the same number of directors:

5.2 Voting for the Election of Directors. The hol-
ders of a majority of the outstanding shares of Se-

ries A Preferred Stock and Series B Preferred
Stock, voting together as a single class and not as
separate series, and on an as converted to Com-
mon Stock basis, shall be entitled to elect one (1)
member of the Board of Directors of this corpo-
ration at each annual (or special) election of di-
rectors. The holder of a majority of the outstan-
ding shares of Series C Preferred Stock, voting as
a separate class, shall be entitled to elect one (1)
member of the Board of Directors of this corpo-
ration at each annual (or special) election of di-
rectors. The holders of a majority of the outstan-
ding shares of Preferred Stock, voting together as
single class and not as separate series, and on an

63 Except for SS8 Network, Inc. The data contained in Chart D on this topic was collected from

other sources/research.

64 See Amended and Restated Certificate of Incorporation of Jive Software, Inc. State of Dela-
ware, Secretary of State, Division of Corporations. Filed 12:51 PM 07/19/2010 — SRV 100751714
— 3352643 FILE.
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as-convened to Common Stock basis, shall be en-
titled to elect one (1) member of the Board of Di-
rectors of this corporation at each annual (or spe-
cial) election of directors. The holders of a majo-
rity of the outstanding shares of Common Stock
shall be entitled to elect three (3) members of the
Board of Directors of this corporation at each an-
nual (or special) election of directors. The remai-
ning members, of the Board of Directors of this
corporation shall be elected by the vote of the
holders of Preferred Stock and Common Stock
(voting together as a single class and not as sepa-
rate classes, and, with respect to the Preferred
Stock, on an as-converted to Common Stock ba-
sis) at each annual (or special) election of direc-
tors.

Another interesting case is found in 2019’s Plaid, Inc.’s char-
ter,> which grants to directors who are founders of the company ex-
tra voting rights. Moreover, such company has a significant voting re-
striction to the holders of its Series B-1 Preferred stocks:

(b) Regulatory Voting Restriction. Notwithstand-
ing the stated or statutory voting rights of bolder,
of shares of Series B-1 Preferred Stock, in no
event shall a Regulated Holder (as defined be-
low) and its Transferees (as defined below), col-
lectively, be entitled to vote shares representing
more than 4.99% of the voting power of all shares
entitled to vote on any matter (including matters
with respect to which such holders ore entitled to
provide their consent) including matters with re-
spect to which:

(D the Series B Preferred Stock and the Series B-1

65 Amended and Restated Certificate of Incorporation of Plaid, Inc. State of Delaware, Secretary
of State, Division of Corporations. Filed 04:47 PM 11/04/2019 — SR 20197898867 — File Number
5185168. p. 16.
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Preferred Stock vote together as a single class;
(i) the Preferred Stock votes together as a single
class;

or

(iii) the Preferred Stock votes with shares of Com-
mon Stock as a single class on an as-converted
basis (such voting rights to be allocated pro rata
among the Regulated Holder and its Transferees
based on the number of shares of Series B-1 Pre-
ferred Stock held by each such holder); provided
however, that, if there are no shares of Series B
Preferred Stock outstanding, the ownership of
shares of Series B-1 Preferred Stock will not con-
vey to the holder thereof any right to vote for
matters on which shares of Series B Preferred
Stock and Series B-1 Preferred Stock are entitled
to vote as a single class, and in the event there are
no shares of Preferred Stock outstanding other
than the Series B-1 Preferred Stock, the owner-
ship of shares of Series B-1 Preferred Stock will
not convey to the holder thereof any right to vote
for matters on which shares of Preferred Stock
are entitled to vote as a single class; provided,
further, that the Regulatory Voting Restriction
shall not apply to matters requiring approval of
the holders of shares of Series B-1 Preferred Stock
pursuant to Section 7 below or as otherwise pro-
vided expressly herein. The restrictions described
in this Section 5(b) are referred to herein as the
“Regulatory Voting Restriction.”

Finally, it is important to highlight that one of the companies
examined has a blank check preferred provision in its charter, Tan-
goe, Inc.® In other terms, its Board of Directors has the authority to
create new series of Preferred Stock and establish the rights and pref-

66 Amended and Restated Certificate of Incorporation of Tangoe, Inc. State of Delaware, Sec-
retary of State, Division of Corporations. Filed 6:33 PM 08/11/2016 — SRV 060756727 — 3174109
FILE, p. 30.
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erences of such series without the need to obtain stockholder ap-
proval to amend the certificate of incorporation. In the opposite di-
rection of the NVCA recommendations and comments — the drafters
indicate that it is unusual to include a blank check preferred clause in
a certificate of incorporation — such corporation gives to its board full
discretion in this regard, as follows:

Board of Directors from time to time to issue the
Preferred Stock in one or more series, and in con-
nection with the creation of any such series, by
resolution or resolutions providing for the issue
of the shares thereof, to determine and fix such
voting powers, full or limited, or no voting pow-
ers, and such designations, preferences and rela-
tive participating, optional or other special rights,
and qualifications, limitations or restrictions the-
reof, including without limitation thereof; divi-
dend rights, special voting rights, conversion
rights, redemption privileges and liquidation pre-
ference, as shall be stated and expressed in such
resolutions, all to the full e:xtent now or hereafter
permitted by the DGCL. Without limiting the ge-
nerality of the foregoing, the resolutions provi-
ding for issuance of any series of Preferred Stock
may provide that such series shall be superior or
rank equally or be junior to the Preferred Stock of
any other series to the extent permitted by law.
Except as otherwise specifically provided in this
Certificate of Incorporation, as amended from
time to time, no vote of the holders of the Prefer-
red Stock or Common Stock shall be a prereq-
uisite to the issuance of any shares of any series
of the Preferred Stock authorized by and com-
plying with the conditions of this Certiflcete of
Incorporation, the right to have such vote being
expressly waived by all present and future hol-
ders of the capital stock of the Corporation.
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5. Additional Governance Metrics

Chart E shows the analysis of two additional governance fea-
tures: a statutory directors’ limitation of liability and a business oppor-
tunity clause (see Appendix E). The NVCA document suggests the in-
clusion of a statutory limitation of directors’ liability for breach of duty
of care®” and indeed all companies in the Sample have this clause in
their charters. Furthermore, the Model Chart recommends the use of
a business opportunity clause, used to renounce a corporation’s inter-
est in specified business opportunities (the “excluded” opportuni-

ties).%®® The charters’ analysis carried out found five companies with

this clause in their certificates of incorporation.®’

67 “To the fullest extent permitted by law, a director of the Corporation shall not be personally
liable to the Corporation or its stockholders for monetary damages for breach of fiduciary duty
as a director. If the General Corporation Law or any other law of the State of Delaware is
amended after approval by the stockholders of this Article Ninth to authorize corporate action
further eliminating or limiting the personal liability of directors, then the liability of a director
of the Corporation shall be eliminated or limited to the fullest extent permitted by the General
Corporation Law as so amended.” (NVCA, 2018. p. 39).

68 “The Corporation renounces, to the fullest extent permitted by law, any interest or expec-
tancy of the Corporation in, or in being offered an opportunity to participate in, any Excluded
Opportunity. An “Excluded Opportunity” is any matter, transaction or interest that is presented
to, or acquired, created or developed by, or which otherwise comes into the possession of (i)
any director of the Corporation who is not an employee of the Corporation or any of its sub-
sidiaries, or (ii) any holder of Series A Preferred Stock or any partner, member, director, stock-
holder, employee, affiliate or agent of any such holder, other than someone who is an employee
of the Corporation or any of its subsidiaries (collectively, the persons referred to in clauses (i)
and (ii) are “Covered Persons”), unless such matter, transaction or interest is presented to, or
acquired, created or developed by, or otherwise comes into the possession of, a Covered Per-
son expressly and solely in such Covered Person’s capacity as a director of the Corporation
while such Covered Person is performing services in such capacity. Any repeal or modification
of this Article Eleventh will only be prospective and will not affect the rights under this Article
Eleventh in effect at the time of the occurrence of any actions or omissions to act giving rise
to liability. Notwithstanding anything to the contrary contained elsewhere in this Amended and
Restated Certificate of Incorporation, the affirmative vote of the holders of at least [specify
percentage] of the shares of Series A Preferred Stock the outstanding, will be required to amend
or repeal, or to adopt any provisions inconsistent with this Article Eleventh.” (/bidem, p. 40)

69 These two possibilities are authorized by the DGCL (see Sections 102(b)(7) and 122(17)

respectively) and explored in Delaware case law.
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This final analysis indicates that besides the Governance Met-
rics related to voting rights analyzed in Section 4 above and the other
Governance Metrics described throughout this paper, there are fur-
ther governance practices that can be key when seeking an invest-
ment or for the conduction of the business itself. They are also pre-
scribed in the NVCA Model Charter and followed by a great part of
the Sample.

Conclusion

The present empirical research provided partial conclusions
with regards to the corporate governance in privately held companies
in the technology industry. The main challenges found during the re-
search resulted from (i) the limited size of the sample; (i) the fact that
only charter provisions were analyzed (and not other corporate docu-
ments); (iii) the confidentiality that permeates the private market; and
(iv) the multi-contractual terms’ structure usually required by venture
capitalists.

For this reason, it can be concluded that a methodology struc-
tured to track the corporate governance evolution of VC-backed com-
panies in this industry shall not consider isolated elements such as
date of incorporation, state of incorporation, and valuations. It must
analyze the particularities of each investment round, including the
rights and obligations of each and all stockholders. In this sense, it is
important to highlight the relevance of enlarging the size of the re-
search sample and the period under analysis, which can reveal new
trends and expand the horizons of future research.

Interesting findings resulted from the present work, as demon-
strated throughout the piece. This paper revealed an industry signifi-
cantly diverse in terms of corporate governance and stage of develop-
ment, with charters containing creative clauses while also following
many industry standards found in the NVCA Model Charter.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 23-62, jan./jun. 2024 55



In conclusion, it can be said that the analyzed charters follow
a pattern with regards to the most common and relevant governance
provisions, such as (i) voting rights for the board’s election; (ii) con-
version rights and obligations; (iii) directors’ limitation of liability; and
(iv) no cumulative voting. These provisions are all suggested by the
NVCA.

On the other hand, it is interesting to note that there are pro-
visions recommended by the NVCA which are not seen yet in the
charters of the companies analyzed. This is the case of pay-to-play
provisions (none of the companies in the Sample had it) and redemp-
tion rights, not seen in a large part of the Macro Sample, not even in
the most recent charters, filed after the 2018 version of the model
document (except for one company). New research on these particu-
lar metrics to check whether this will change would be desirable in
the near future.

In addition to the standardized clauses mentioned above, the
Sample shows the existence of tailor-made provisions in the charters
of private tech companies, some of which do not follow the NVCA’s
recommendations. The specifics of these corporations might be at-
tributed to different reasons, such as (i) the influence that founders
have in the companies’ early stage (e.g. founders request pay-to-play
provisions); (ii) legal advice (e.g. lawyers advise the inclusion of no
impairment clauses); or (iii) competition concerns (e.g. venture capi-
tal investors (do not) demand the inclusion of a business opportunity
clause).

Finally, the analysis of the situation of “quasi California” cor-
porations indicated the relevance of paying attention to the location
of a company’s shareholders and its place of business, since these
factors can impact in the applicable laws and, as a result, in the cor-
porate governance structure of a given company.

Although navigating in the venture capitalists’ world from the
outside turned out to be quite challenging, it is clearly a market that
contemplates many possibilities for investors with appetite for high-
risk, high returns investments and that congregates skilled investors,
managers, and lawyers who — while adopting certain standard prac-
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tices — tailor the charter provisions to the corporations’ peculiar fea-
tures and put in writing the relevant stakeholders’ financial and busi-

ness needs and expectations.

Appendix A — Chart A

Redemption Rights

Macro Sample & NVCA Model Charter

Last
Company Incorp. Charter Redemption
Pinterest, Inc. 2008 2019 Yes
Lyft Inc. 2007 2019 No
Doordash Inc. 2013 2019 No
Plaid Inc. 2012 2019 No
Uber Technologies, Inc. 2010 2018 No
Slack Technologies Inc. 2009 2018 No
Dropbox Inc. 2007 2018 No
Maplebear Inc. 2012 2018 No
Coinbase Global, Inc. 2014 2018 No
RobinHood Markets Inc. 2013 2017 No
Virtual Instruments Inc. 2008 2016 No
Palantir Technologies Inc. 2003 2015 No
Lithium Technologies, Inc. | 2001 2015 No
Updater Inc. 2010 2014 No
Trustwave Holdings Inc. 2005 2014 Yes
Connecture Inc. 1999 2014 No
SS8 Networks, Inc. 2000 2013 No
Apptio Inc. 2007 2013 No
Rocket Fuel Inc. 2008 2012 No
Barracuda Networks 2004 2012 No
Bazaarvoice, Inc. 2005 2011 Yes
Jive Software, Inc. 2001 2010 Yes
Xactly Corporation 2005 2010 No
Imperva, Inc. 2002 2008 Yes
Molecular Imprints Inc. 2001 2008 No
Broadsoft Inc. 1998 2007 Yes
Fonality Inc. 2005 2007 Yes
Tangoe, Inc. 2000 2006 Yes
NVCA Model 2011/2018 | 2011/2018 | Yes
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Appendix B — Chart B

No Impairment
Sample & NVCA Model
Company Charter NO
Impairment

Plaid, Inc. 2019 No
Lithium Technologies, Inc. 2015 Yes
Updater Inc. 2014 No
SS8 Networks, Inc. 2013 Yes
Apptio Inc. 2013 No
Bazaarvoice, Inc. 2011 Yes
Jive Software, Inc. 2010 Yes
Xactly Corporation 2010 No
Tangoe, Inc. 2006 No
NVCA Model 2011/2018 No
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Appendix C — Chart C

Valuation

Unicorns & Sample

Last valuation First Increment Amount
Company ' (US$) © valuation (US$) invested Period | Rounds”®
(US$) (US$MM)
Uber
1 | Technolog | 75.188.225.833 | 4.668.351 | 75.183.557.482 13.125 2010-2018 11
ies, Inc.
Palantir
2 | Technolog | 17.585.514.000 N/A 17.585.514.000 1.777 2005-2015 14
ies, Inc.
3 Lyft, Inc. | 13.177.809.253 5.800.026 | 13.172.009.227 5.014 2010-2018 14
DoorDash,
4 Inc. 12.127.400.769 | 65.398.383 | 12.062.002.386 1.977 2014-2019 7
5 | DrOPbOX 1 10,641.168:869 | 30.059.200 | 10611109669 | 625 | 20082014 | 5
6 | PINCTS 10,447,526, 463 | 2147058 | 10445379405 | 1406 | 20092017 | 10
Robinhood N =
7 | Markets, | 7.501.478.565 100.650-538| 5 40 828 027 858 2014-2019 5
Inc.
Coinbase
8 Global, 7.238.385.243 | 21.400.427 | 7.216.984.816 525 2013-2018 6
Inc.
9 Mafl’fcbear 7.199.389.971 |23.033.591 | 7.176.356.380 | 1.893 | 2013-2018 7
Slack
10 | Technolog 7.016.353.539 | 22.043.704 | 6.994.309.835 1.393 2010-2018 10
ies Inc.
11 | Plaid, Inc. | 2.392.726.660 |12.141.336 | 2.380.585.324 308 2013-2018 5
Lithium
12 | Technolog| 914.130.800 24.870.074 889.260.726 220 2007-2014 6
ies, Inc.
13 AfnPC“O 770.104.939 | 20.031.680 | 750.073.259 136 | 2007-2013 5
Jive
14 | Software, | 352.328.477 N/A N/A 32 2001-2010 37!
Inc.
15 | BUAANOICH 905105474 | 8.689.016 | 196.416.458 21 | 20052010 | 5
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Xactly

16 | Corporatio| 162.719.868 |52.554.992 | 110.164.876 64 2007-2010 5
n

SS8
17 | Networks 94.967.270 94.967.270 N/A 10 2010-2013 2
Inc.

Tangoe,

18 Inc.

39.131.816 39.131.816 N/A 8 2006 1

Updater,
Inc.

19 23.031.151 10.622.075 12.409.076 8 2012-2014 2

70 The number of investment rounds does not necessary reflect the number of series of shares
issued.

71 The author only had access to the company’s third charter. Jive Software, Inc. was first
incorporated under the name “CoolServlets, Inc.”, modification that is likely to have compro-
mised the databases used to keep track of its chartering history. Thus, the amount invested
indicated in the chart (32MM) is related to its third financing round.

60 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 23-02, jan./jun. 2024




Appendix D — Chart D

Voting Provisions

Sample

) Pref. Share
Latest Designated i .
Year of Directors Level Voting
Company Charter Preferred . o
Incorp. . (by series) (elect restrictions
(Year) Directors .
directors)
Apptio Inc. 2007 2013 3 All Series 2M No
. 2011 )
Bazaarvoic . Series A+B: 1,
2005 (valuation 2 . N/A No
e, Inc. Series C: 1
2010)
Series A+B: 1,
Jive .
Series C: 1,
Software, 2001 2010 3 ) N/A No
Series
Inc.
A+B+C:1
Lithium 2015 Series
Technologi 2001 (valuation 4 A+B+C+D+E: N/A No
es, Inc. 2014) 3, Series F:1
Series A: 1,
Yes - Series
Plaid, Inc. 2012 2019 3 Series A-1: 1, 25%
. B and B-1
SeriesC: 1
SS8 . Series A: Yes -
Series A: 3,
Networks, 2000 2013 4 . 5M, Common
Series B: 1 i
Inc. Series B: 5M Stock
Series A: 1,
Series B: 1,
Tangoe, Series C: 1,
2000 2006 5 ) N/A No
Inc. Series D and
D1:1,
SeriesE: 1
Series A:
Updater Series A:l, 25%,
2010 2014 2 . No
Inc. Series A-1:1 Series A-1:
15%
Xactly )
2005 2010 5 All Series N/A No
Corp.
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Appendix E — Chart E

Additional Governance Metrics
Sample & NVCA Model
Directors’ i
o Business
Company LImI::tlon Opportunity

Liability Clause
Apptio Inc. Yes No
Bazaarvoice, Inc. Yes No
Jive Software, Inc. Yes Yes
Lithium Technologies, Inc. Yes No
Plaid, Inc. Yes Yes
SS8 Networks, Inc. Yes Yes
Tangoe, Inc. Yes Yes
Updater Inc. Yes Yes
Xactly Corporation Yes No
NVCA Model 2011/2018 Yes Yes
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CONTROLE JUDICIAL E DEFERENCIA — DECISOES
DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS E DO
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL — ANALISE EMPIRICA E
AVALIACAO CRITICA'

JUDICIAL CONTROL AND DEFERENCE — DECISIONS OF THE
BRAZILIAN SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION AND
THE NATIONAL FINANCIAL SYSTEM APPEAL COUNCIL —
CRITICAL ANALYSIS AND DEFERENCE

Igor Muniz*

Resumo: Neste artigo, € explorado o tema da deferéncia do
Poder Judicidrio as decisdes administrativas colegiadas tomadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) e revistas pelo Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”) no julgamento

de processos administrativos sancionadores bem como se tal nivel de
deferéncia sera maior ou menor quando a decisdo objeto de questio-
namento tiver sido tomada, no Ambito do CRSFN, por voto duplo de
qualidade. Para tanto, sdo analisadas as fundamentacoes das decisdes
dos tribunais brasileiros relativas a decisdes da CVM e/ou do CRSFN,
procurando-se a sua sistematiza¢io. Ao final do trabalho, ¢ apresen-
tada a conclusao.

Palavras-chave: Regulacio. Controle jurisdicional. Poder de
Policia.

Abstract: In this paper, the theme of deference of the Judiciary
Power to collective administrative decisions held by the Brazilian Se-

1 Artigo recebido em: 26.03.2024 e aceito em 02.05.2024.
* Mestrando em Direito da Regulacio pela Faculdade de Direito da FGV-RJ. Presidente da
Comissao Especial de Mercado de Capitais do Conselho Federal da OAB. Membro Titular do

Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. E-mail: igmuniz@hotmail.com
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curities and Exchange Commission (Comissdo de Valores Mobilidrios
-CVM) and reviewed by the Council of Appeals of the National Finan-
cial System (Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional —
CRSFN) in the judgment of sanctioning administrative proceedings is
explored. It also examines whether such level of deference will be
higher or lower when the questioned decision has been held, within
the CRSFN, by double casting vote. At the end of the paper, the rea-
soning of Brazilian court decisions related to the CVM and/or CRSFN
will be analyzed, seeking their systematization. Finally, we present
our conclusion.

Keywords: Regulation. Judicial Review. Police Power.

Sumario: Introducio. 1. As competéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”). 2.
Controle judicial de decisdes administrativas
complexas. 3. Tribunal Regional Federal da
22 Regiao (“TRF2”). 4. Tribunal Regional Fe-
deral da 3? Regiao (“TRF3”). 5. Tribunais Re-
gionais Federais da 4 e da 5% Regiao (“TRF4”
e “TRF5”). 6. Superior Tribunal de Justica
(“STJ"). 7. A posicao dos magistrados de 1°
grau. Conclusio.

Introducio

Neste artigo, pretende-se explorar a tematica da deferéncia do
Poder Judiciario as decisdes administrativas colegiadas tomadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e pelo Conselho de Recur-
sos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”) no julgamento de pro-
cessos administrativos sancionadores e observar em que medida tal
nivel de deferéncia serd maior ou menor quando a decisdo objeto de
questionamento tiver sido tomada, no ambito do CRSFN, por voto
duplo de qualidade.
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Na hipétese, serdo objeto de pesquisa as decisdes judiciais
proferidas no ambito do controle jurisdicional sobre os julgamentos
da CVM e do CRSFN.

Ao final, sera feita sistematizacio das decisdes e analise critica
de seu contetdo.

P

1. As competéncias da Comissiao de Valores Mobiliarios
(“CVM”).

Na Mensagem Presidencial n°. 203, de 2 de agosto de 1976, do
entdo Presidente Ernesto Geisel, que encaminha ao Congresso Nacio-
nal a Exposi¢io de Motivos elaborada pelo, 2 época, Ministro da Fa-
zenda, Mario Henrique Simonsen, acompanhada dos projetos de lei
que originaram, posteriormente, a Lei n® 6.385/76 e a Lei n°.
6.404/76, consta que:

O texto anexo forma, em conjunto com o projeto
de lei das sociedades por acdes, um corpo de
normas juridicas destinadas a fortalecer as em-
presas sob controle de capitais privados nacio-
nais. Com tal objetivo, ambos procuram assegu-
rar o funcionamento eficiente e regular do merca-
do de valores mobilidrios, propiciando a forma-
¢do de poupangas populares e sua aplicagio no
capital dessas empresas.

O projeto de lei das sociedades por acoes pressu-
poe a existéncia de novo 6rgio federal - a Comis-
sio de Valores Mobilidrios - com poderes para
disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mo-

biliarios e as companhias abertas.

A experiéncia demonstrou que a defesa da eco-
nomia popular e o funcionamento regular do
mercado de capitais exigem a tutela do Estado,
com a fixacio de normas para emissao de titulos
destinados ao publico, divulgacao de dados so-
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bre a companhia emitente e negociacao dos titu-
los no mercado. Além disso, € necessirio que

agéncia governamental especializada exerca as

funcoes de policia do mercado, evitando as

distor¢oes e abusos a que estd sujeito.

[..]

O projeto institui a Comissao de Valores Mobilid-
rios - CVM, com a funcio de disciplinar o merca-
do de titulos privados - acodes, debéntures e ou-
tros - sob a orientacao e coordenac¢iao do Conse-
lho Monetario Nacional. O campo de ac¢ao da
CVM se estende as companhias abertas, aos inter-
medidrios e a outros participantes do mercado.
A Comissdo de Valores Mobiliarios serd uma au-
tarquia, vinculada ao Ministério da Fazenda (art.
59), administrada por um presidente e quatro di-
retores, nomeados pelo Presidente da Republica
e demissiveis ad nutum.

[...]

Semelhantemente ao disposto na legislacio atual

(Lei n® 4.728), porém de modo mais completo, o
art. 17 da lei proposta regula a emissao publica
de valores mobilidarios no mercado, proibindo
qualquer atividade de distribui¢io (oferta, subs-
cricio, venda, etc.), sem que a emissio esteja re-
gistrada na CVM. Objetiva-se com tal registro o-
brigar a companhia emissora a revelar ao merca-
do fatos relativos a sua situa¢io econdmica e fi-
nanceira, possibilitando aos investidores uma
avaliacao correta dos titulos oferecidos.

O art. 20 d4d a Comissao poderes para expedir

normas sobre as companhias abertas (ou seja, as

companhias cujos valores mobilidrios estejam ad-
mitidos a negociacao na bolsa ou no mercado de
balcao). Essas normas, que dizem respeito as
informacoes que as companhias devam divulgar,
a compra e venda de acdes emitidas pela propria
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companhia e a outras matérias, integram o siste-
ma de protecao do publico investidor.

No mesmo sentido, o projeto contempla normas
sobre a administracdo de carteiras de valores mo-
bilidrios de outras pessoas (art. 21); a custodia de
valores mobilidrios (art. 22); a auditoria externa
das companhias abertas (art. 24); e os servicos de
consultores e analistas de valores mobilidrios (art.
25).

Em sua redacio original, a Lei n°. 6.385/76 previa o que segue
sobre a constituicio da CVM:

Art. 52 E instituida a Comissdo de Valores Mobili-
rios, entidade autdrquica, vinculada ao Ministério
da Fazenda.

Art. 62 A Comissao de Valores Mobilidrios serd ad-
ministrada por um presidente e quatro diretores,
nomeados pelo Presidente da Republica, dentre
pessoas de ilibada reputacao e reconhecida com-
peténcia em matéria de mercado de capitais.

§ 12 O presidente e os diretores serdo substitui-

dos, em suas faltas, na forma do regimento inter-

no, e serdo demissiveis ad nutum.’

Posteriormente, o dispositivo foi alterado pela Lei n®

10.411/2002, para prescrever o seguinte:

Art. 52, E instituida a Comissio de Valores Mobi-
liarios, entidade autdrquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com perso-
nalidade juridica e patrimonio proprios, dotada
de autoridade administrativa independente, au-

2 CVM. Mensagem n® 203, 1976. Disponivel em: www.cvm.gov.br. Acesso em 29 jul. 2023.

3 Sem grifos no original.
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séncia de subordinacdo hierdrquica, mandato

fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autono-

mia financeira e orcamentaria.

Art. 62 A Comissao de Valores Mobiliarios serd
administrada por um Presidente e quatro Direto-
res, nomeados pelo Presidente da Republica, de-
pois de aprovados pelo Senado Federal, dentre
pessoas de ilibada reputacio e reconhecida com-
peténcia em matéria de mercado de capitais.

§ 12 O mandato dos dirigentes da Comissao serad
de cinco anos, vedada a reconducio, devendo
ser renovado a cada ano um quinto dos membros
do Colegiado.

§ 22 Os dirigentes da Comissiao somente perderao
o mandato em virtude de rentincia, de condena-
¢ao judicial transitada em julgado ou de processo
administrativo disciplinar.

§ 32 Sem prejuizo do que prevéem a lei penal e a
lei de improbidade administrativa, serd causa da
perda do mandato a inobservancia, pelo Presi-
dente ou Diretor, dos deveres e das proibicoes
inerentes ao cargo.

§ 4° Cabe ao Ministro de Estado da Fazenda ins-
taurar o processo administrativo disciplinar, que
sera conduzido por comissao especial, competin-
do ao Presidente da Republica determinar o afas-
tamento preventivo, quando for o caso, e proferir
o julgamento.

L.]

ApO6s a alteracido acima indicada, passou-se a sustentar que a

CVM deteria as caracteristicas de uma auténtica agéncia reguladora.

Nesse sentido, o entendimento de Marcelo Barbosa, ex-Presidente da

Além do alargamento de seu escopo de compe-
téncia e de seus mecanismos de atuacio, a Co-
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missao de Valores Mobilidrios passou, com a edi-
¢ao da Lei n® 10.411/02 (resultante da conversio
da Medida Provisoria n® 80, por relevante altera-
¢ao de natureza estrutural. [...] A expressa men-
cao a auséncia de subordinacdo hierdrquica
[constante do artigo 5° da Lei n® 6.385/706, apss a
alteracdo citadal, bem como a autonomia finan-
ceira e orcamentdria e a independéncia patrimo-
nial claramente indicam a orientacdo, adotada
pelo legislador, de fortalecimento da CVM como
instituicao. A garantia de mandatos fixos e estabi-
lidade para os Diretores também tem significado
importante, na medida em que ao Colegiado (for-
mado pelos Diretores) cabe o julgamento de pro-
cessos administrativos sancionadores. [...] Com as
mudancas trazidas pela reforma de 2001, a CVM

passou 4 ter todas as caracteristicas de agéncia

reguladora. Embora nao haja o reconhecimento

legal expresso da CVM como tal, ao contrario do

que ocorre com outras entidades encarregadas

da atuacido estatal nos mais diversos setores, em

todo o restante a CVM se identifica com a figura

de uma agéncia. Afinal, tanto quanto qualquer
das agéncias assim denominadas, a CVM exerce
o papel estatal da disciplina, fiscalizacio e sancao

no Ambito do mercado de valores mobiliarios,
um campo onde € inegivel o interesse publico.
Do mesmo modo, assim como ocorre com as de-
mais agéncias, os dirigentes da CVM siao nomea-
dos pelo Presidente da Republica para cumprir
mandatos por prazo determinado. Por fim, a in-
dependéncia patrimonial, financeira e orcamen-
tiria da CVM completam o elenco de caracteristi-
cas de auténtica agéncia reguladora.*

4 BARBOSA, Marcelo. Apontamentos sobre Poder de Policia e Competéncia da Comissao de
Valores Mobilidrios. /7: CANTIDIANO, Luiz Leonardo e MUNIZ, Igor. Temas de Direito Bancd-
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Em sentido contrario, entendendo que a CVM nio detém as
caracteristicas necessarias para ser classificada como auténtica agén-
cia reguladora independente, Alexandre Aragio, que destaca:

A nosso ver, contudo, este importante reforco da
autonomia organica da CVM nio foi suficiente
para transforma-la em agéncia reguladora inde-
pendente, uma vez que a sua autonomia funcio-
nal continua comprometida pelo fato de contra
as suas decisoes permanecer cabivel recurso ad-
ministrativo externo para o Conselho de Recur-
sos do Sistema Financeiro Nacional, 6rgao inte-
grante da estrutura do Ministério da Fazenda (art.
11, §4°, Lei n® 6.385/76) e [...] apenas a conjun¢io
da autonomia orginica com a funcional caracte-
riza a independéncia ou autonomia reforcada
propria das agéncias reguladoras inde-
pendentes.’

Na mesma linha, entende Sérgio Guerra:

Contra as decisdes da CVM que apliquem penali-
dades, nos termos da referida lei, cabe recurso
hierdrquico impréprio ao Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional. Esse fato, por si
so, diferencia a CVM das agéncias reguladoras
haja vista que tanto nas leis de criacio das agén-
cias quanto na lei geral nao ha previsio expressa

rio e do Mercado de Capitais. 1* edicao, Rio de Janeiro: Renovar, 2014, p. 91-92. Sublinhado.

5 ARAGAO, Alexandre. Agéncias Reguladoras e a Evolugdo do Direito Administrativo Econé-
mico. 22 edi¢ao, Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 303-304. Para o autor, as principais notas das
agéncias reguladoras independentes siao “a atribuicao de competéncias regulatérias, a impos-
sibilidade de exoneracao ad nutum dos seus dirigentes, a organizacao colegiada, a formacio
técnica, e a impossibilidade de recursos hierarquicos impréprios, sendo que apenas a conju-
gacio destes elementos resultard na conceituacio de uma entidade como agéncia reguladora

independente.” (Ibidem, p. 299, sem grifos no original).
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de que os atos administrativos ensejadores de

aplicacao de penalidades poderio ser revistos,

em sede recursal, por outro c’)rgzlo.6

A despeito da controvérsia sobre a qualificacao juridica da
CVM como agéncia reguladora independente, ha de se destacar que
esta ocupa relevantissima posicao na estrutura do mercado de capi-
tais brasileiro. Conforme se extrai da exposicio de motivos anterior-
mente transcrita, a CVM foi criada como o objetivo de regular’ o mer-
cado de capitais, expedindo regras sobre registro de companhias
abertas e de emissoes publicas de valores mobilidrios, administrado-
res de carteiras, auditoria externa de companhias abertas, analistas de
investimento, entre outras funcoes, além de lhe ter sido conferida am-
pla competéncia para regular diversos dispositivos da Lei n°. 6.404/76
no que se refere as companhias abertas, conforme se extrai dos arti-
gos 22, 8% 18; 19, §59; 21, §§ 52 e 6% 21-A, 22, §1°, todos da Lei n®.
6.385/76.

6 GUERRA, Sérgio. Agéncias Reguladoras: da organizacao administrativa piramidal a gover-

nanca em rede. 2* edi¢ao. Belo Horizonte: Férum, 2022. p. 288.

7 Odete Medauar, ao tratar da regulacio, busca compilar varias definicoes sobre o termo
colhidas da doutrina nacional e estrangeira. Entre elas, destaca-se, pela sua clareza, a que
segue: “Para Salvatore Cattaneo a regulacao implica conjunto de poderes e deveres que apre-
senta variagoes relativas a especificidade do setor, mas oferece algumas caracteristicas cons-
tantes: a) observacao permanente sobre as atividades do setor; b) coleta e difusiao de informa-
coes; ¢) emanacao de pareceres; d) emanacao de recomendacdes ou diretrizes aos agentes; )
determinacdes relativas as condicoes dos servicos e das tarifas; f) investigacio e controle quan-
to ao cumprimento dos deveres pelos agentes; g) decisdes sobre controvérsias e conflitos; h)
medidas para execucio de suas decisoes; i) busca de solu¢des negociadas, reduzindo a neces-
sidade do uso de medidas sancionatérias (a estrutura autdbnoma especializada do ente regula-
dor torna possivel essa atuacao)” (MEDAUAR, Odete. O Direito Administrativo em Evolugdo.
Brasilia: Editora Gazeta Juridica, 2017. p. 333-334).

Carlos Ari Sundfeld, por sua vez, esclarece que “nao ha conceito juridico exato de regula¢ao
publica, ideia de contornos relativamente incertos e flutuantes, inclusive na legislacao. Mas, em
geral, no Ambito juridico essa expressio tem servido para designar o conjunto das intervengoes
estatais, principalmente sobre os agentes econdmicos, e, portanto, o conjunto de condiciona-
mentos juridicos a que essas intervencoes se sujeitam e de mecanismos juridicos que essas
intervengdes geram.” (SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Pablico e Regulacio no Brasil. /1: GUER-
RA, Sérgio. Regulacdo no Brasil: uma visao multidisciplinar. 1* edicao, Rio de Janeiro: Editora
FGV, 2014, p. 113).
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Muito antes do movimento de agencificacdo que se instaurou
no Brasil na década de 1990,° a CVM ja detinha amplos poderes de
regulacio. Embora, em algumas passagens da Lei n® 6.385/70, se fale
em “‘regulamentar” as matérias ali previstas (como no artigo 8°, D e,
em outras, em “expedir normas para a execu¢ao” do que consta em
determinados artigos (como no §5° do artigo 19 e no § 6° do artigo
21), a amplitude das normas expedidas pela CVM a titulo de “regula-
mentar” determinados dispositivos da Lei n® 6.385/76 e da Lei n®
6.404/76 evidencia que a CVM, desde a sua instauracdo, exerce ver-
dadeira regulacao’ do mercado de capitais e das companhias abertas,

8 Como esclarece Sérgio Guerra, “o modelo das agéncias reguladoras, no Brasil, é recente e
nao ¢é genuino. Surgiu na década de 1990, sendo implementado em um momento de reestru-
turacao do papel do Estado em relacdo 2 intervencio econdmica. Ocorreu durante o governo
do Presidente Fernando Henrique Cardoso, sob a dire¢ao de Luiz Carlos Bresser-Pereira. [...]
Naquela fase, a segregacao de competéncias entre a administracao publica direta e a indireta
para a regulacio autdbnoma de utilidades publicas estratégicas (telefonia, energia elétrica etc.)
apresentou-se como sendo fundamental para: (i) criar um ambiente propicio a seguranga juri-
dica dos contratos com o Estado e a atracao de capital privado (notadamente estrangeiro); e
(ii) descentralizar a governanca estatal sob temas complexos e preponderantemente técnicos,
emprestando-lhes certa previsibilidade e tornando-as menos suscetiveis aos embates e interes-
ses politicos/partidarios tipicos das rotinas do Congresso Nacional. [...] Trazendo novidades aos
direitos constitucional e administrativo brasileiro, as agéncias nacionais foram criadas sob a
natureza autdrquica especial, com as seguintes caracteristicas: 6rgio colegiado, mandato fixo
e em prazos escalonados para seus dirigentes, autonomia administrativa e deciséria, congre-
gando funcdes executivas, normativas e judicantes.” (GUERRA, Sérgio. Agéncias Reguladoras:
da organizacao administrativa piramidal 2 governanca em rede. 22 edicao, Belo Horizonte:
Férum, 2022. p. 39-40).

9 Como ensina Sérgio Guerra, “[...] “regular” abrange outros institutos diversos e muito mais
densos do que a “regulamentaciao” de uma lei, seja de execu¢do ou autdbnoma. Nas palavras
de Caio Técito, a funcio regulamentar detida pelo chefe do Poder Executivo nio é somente
reproduzir analiticamente a lei, mas amplia-la e completa-la, segundo seu espirito e seu con-
teido, sobretudo nos aspectos que a propria lei, expressa ou implicitamente, outorga a esfera
regulamentar. Por outro lado, a fung¢ao regulatéria (ou reguladora) visa realizar o gerenciamen-
to de multiplos e antindbmicos interesses da sociedade, traduzindo-se “em restri¢oes a autono-
mia privada para evitar que o exercicio abusivo de certas prerrogativas ponha em risco a rea-
lizacio de outros valores.” [...] A regulamentacao cometida a chefes de Estado ou governo é
uma fun¢ao politica, voltada a interesses de governo, que visa impor regras de cariter secun-

dario em complementacio as normas legais (primarias), com o objetivo de expliciti-las e dar-

lhes execucao. A regulacao é uma funcao administrativa

72 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 63-119, jan./jun. 2024



ainda que a lei de sua criacio, fruto de uma época em que tal debate
talvez ainda nio estivesse suficientemente maduro no Pais, tenha
preferido explicitar, de forma detalhada, as competéncias da CVM, ao
invés de adotar a técnica de fixar standards,'® dentro dos quais have-
ria ampla margem de atuac¢io da agéncia.

Ao lado da func¢io reguladora, a CVM exerce poder de poli-
cia'! sobre o mercado de capitais, podendo, no exercicio de sua ati-

inteligiveis) para que o agente regulador pondere, de modo neutro, os interesses concorrentes
em conflitos setoriais, sejam eles potenciais ou efetivos, com preocupagoes sistémicas e pros-
pectivas. [...] Diante desses argumentos, a_competéncia normativa exercida pelas entidades
reguladoras, que nio interfere no sistema de separacao de poderes e considerando-se a proe-
minéncia da instituicao legislativa para a positivacio de regras juridicas [...] é inconfundivel
tanto com a lei quanto com o “poder regulamentar”, executivo ou autbnomo, de competéncia
do chefe do Poder Executivo.” (GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Reflexivida-

de—uma nova teoria sobre as escolhas administrativas. 62 edi¢do, Belo Horizonte: Forum, 2021.
p- 239-240, sem grifos no original).

10 Alexandre Aragao assevera que “as leis instituidoras das agéncias reguladoras integram,
destarte, a categoria das leis-quadro (lois-cadre) ou standartizadas, proprias das matérias de
particular complexidade técnica e dos setores suscetiveis a constantes mudancas econdmicas
e tecnoldgicas. [...] Podemos ver, com efeito, que, apesar da maior ou menor magnitude de
poder normativo legalmente outorgado nas suas esferas de atuacio, todas as agéncias regula-

doras — umas mais e outras menos — possuem competéncias normativas calcadas em standards

ou seja, em palavras dotadas de baixa densidade normativa, as vezes meramente habilitadoras

devendo exercer estas competéncias na busca da realizacao das finalidades publicas — também

genéricas — fixadas nas suas respectivas leis.” (ARAGAO, Alexandre. Agéncias Reguladoras e a
Evolugdo do Direito Administrativo Econémico. 22 edi¢ao, Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 408,
sem grifos no original).

Sérgio Guerra, tratando da experiéncia norte-americana, que inspirou, em parte, o modelo de
agencificacao adotado no Brasil, destaca: “A Suprema Corte vem deixando vincado, ao longo
dos tempos, que as leis ao conferirem funcio normativa as agéncias nao podem, simplesmente,
representar um cheque em branco (foo vague); devem conter standards e principios claros
(intelligible principle) que guiem as ac¢des das agéncias.” (GUERRA, Sérgio. Agéncias Regula-
doras: da organizacao administrativa piramidal 2 governanca em rede. 22 edicao, Belo Hori-
zonte: Forum, 2022. p. 85).

11 Sobre o historico do poder de policia, Odete Medauar escreve: “Nos primérdios do século
XVIII, policia designa o total da atividade publica interna, sem a justica e as financas. [...]” Para
a autora, tratava-se de “faculdade estatal de regular tudo o que se encontrava no ambito do
Estado, sem excec¢ao.” Apds a Revolucao Francesca, com a substituicio do Estado de Policia

pelo Estado de Direito, o conceito de Policia passa a ser entendido como “parte da Adminis-
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vidade fiscalizatéria, impor a pratica de uma série de comportamen-
tos aos agentes de mercado sob sua area de supervisio bem como
lhes aplicar penalidades conforme expressamente previsto, entre ou-
tros, nos artigos 12, 82 Il e V, 92, 11, 16, 19 e 20 da Lei n® 6.385/76.

Carlos Ari Sundfeld'? denomina o poder de policia como “Ad-
ministracio ordenadora.” Assim se manifesta o Professor paulista:

Administracio ordenadora € a parcela da funcao
administrativa, desenvolvida com o uso do poder
de autoridade, para disciplinar, nos termos e para
os fins da lei, os comportamentos dos particula-
res no campo de atividades que lhes é préprio.

tracao destinada a manter a ordem, a tranquilidade, a salubridade e o uso livre das coisas
publicas.” A expressao “Policia” foi posteriormente substituida por “Policia Administrativa” na
Franca (1795). A expressao “poder de policia” é traducio de police power utilizada pela Supre-
ma Corte norte-americana em 1827. No Brasil, a doutrina utiliza pela primeira vez a expressao
“poder de policia” em parecer de Ruy Barbosa (1915) e, posteriormente, na obra de Aurelino
Leal (livro Policia e Poder de Policia — 1919) e passa a ter uso corrente no Pais. (MEDAUAR,
Odete. Poder de Policia - origem, evolucao, critica 2 nocdo, caracterizacao. In: MEDAUAR,
Odete; SCHIRATO. Vitor Rhein. O Poder de Policia na Atualidade. 1* edicio, Forum: Belo
Horizonte, 2014. Anudrio de 2011 do Centro de Estudos de Direito Administrativo, Ambiental
e Urbanistico - CEDAU).

Destaque-se que, hodiernamente, alguns autores, como a prépria Professora Odete Medauar,
parecem incluir o exercicio do poder de policia na atividade de regulacao, conforme se extrai
da seguinte passagem de uma de suas obras: “A regulacio, na atualidade, abrange: a edicio
de normas; a fiscalizacao do seu cumprimento; a atribuicao de habilitacdes (p. ex.: autorizagao,
permissao, concessao); a imposicao de sancoes; a mediagao de conflitos (para preveni-los ou
resolvé-los, utilizando variadas técnicas, por exemplo: consulta publica; audiéncia putblica; ce-
lebra¢ao de compromisso de ajustamento de conduta). Nao se inclui necessariamente na ativi-
dade regulatéria a fixacio de politicas para o setor, mas seria viavel a contribuicao das agéncias
para tanto, com a participagcdo de representantes de todos os segmentos envolvidos." (ME-
DAUAR, Odete. O Direito Administrativo em Evolucdo. 3* edicao: Brasilia, 2017. p. 334, sem
grifos no original).

Sérgio Guerra, analisando a realidade norte-americana, destaca que, “ainda para efeito de clas-
sificacdo, s6 é considerada agéncia reguladora quando exercer o poder de policia.” (GUERRA,
Sérgio. Agéncias Reguladoras: da organizacao administrativa piramidal 2 governanca em rede.
22 edicao, Belo Horizonte: Forum, 2022. p. 66).

12 SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. 1* edi¢ao, Sao Paulo: Malheiros
Editores, 2003. p. 20.
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Segundo ele, a administracio ordenadora implicaria numa “in-

terferéncia estatal autoritdria sobre a vida privada”'?

€ teria os seguin-
tes caracteres fundamentais: “(a) trata-se de exercicio de funcao ad-
ministrativa; b) voltado a organizacio da vida privada; ¢) dentro de

relacio genérica; d) com a utilizacio do poder de autoridade”.*

J4 Vitor Rhein Schirato! o define como:

Conjunto de a¢des estatais que, com amparo no
ordenamento juridico, limitam ou condicionam o
exercicio de direitos, com vistas a garantir os di-
reitos fundamentais dos cidadaos e, por conse-
guinte, estabelecer a convivéncia pacifica e har-
monica de todos.

Gustavo Binenbojm,'® por sua vez, ensina que:

[...] o poder de policia apresenta-se na atualidade
como uma ordenacio social e econdmica que
tem por objetivo conformar a liberdade e a pro-
priedade, por meio de prescricoes ou indugoes,
impostas pelo Estado ou por entes niao estatais,
destinadas a promover o desfrute dos direitos
fundamentais e o alcance de outros objetivos de
interesse da coletividade, definidos pela via da
deliberacao democritica, de acordo com as pos-
sibilidades e os limites estabelecidos na Consti-
tuicio. Cuida-se, assim, de um conjunto de

13 Ibidem, p. 26.
14 Idem.

15 O Poder de Policia é Discriciondrio? /n: MEDAUAR, Odete; SCHIRATO, Vitor Rhein. O Poder
de Policia na Atualidade. 1* edicio, Forum: Belo Horizonte, 2014. Anuario de 2011 do Centro
de Estudos de Direito Administrativo, Ambiental e Urbanistico — CEDAU. p. 30.

16 Poder de policia, ordenagao, regulacao: transformagoes politico-juridicas, econdmicas e ins-
titucionais do Direito Administrativo Ordenador. 3* edi¢io, Belo Horizonte: Editora Férum,
2021, p. 73.
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regulacoes sobre a atividade privadas, desvincu-
ladas ou complementares a relacdes especiais de
sujei¢ao (estatutdrias ou contratuais), dotadas ou
nao de for¢a coercitiva, conforme o caso, que eri-
gem um sistema de incentivos voltados 2 promo-
¢ao de comportamentos socialmente desejaveis e
ao desestimulo de comportamentos indesejaveis,
de acordo com objetivos politico-juridicos prede-
terminados. Tem-se aqui o campo do chamado
direito administrativo ordenador.

No exercicio do poder de policia, como visto, além de impor
comportamentos aos individuos, por meio de uma “interferéncia au-
toritaria sobre a vida privada”, a Administracio Publica aplica penali-
dades aos agentes privados, conformando a liberdade de atuacio
destes.

Tratando especificamente da CVM, verifica-se que esta pode
impor penalidades aos agentes de mercado que, nos termos do artigo
11 da Lei n® 6.385/76, incluem desde uma adverténcia até a inabilita-
cido temporaria pelo prazo maximo de 20 anos. Além disso, pode a
CVM, apds a promulgacao da Lei n® 13.506/2017, que alterou o citado
artigo 11 da Lei n® 6.385/76, impor pesadas multas aqueles sujeitos a

sua “jurisdicao”.

Das decisdes impostas pela CVM, como visto, cabe a interpo-
sicao de recurso voluntirio ao Conselho de Recursos do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (“CRSFN”)."”

17 “Art. 11. omissis

[...]

§ 4° As penalidades somente serao impostas com observancia do procedimento previsto no §
2° do art. 92 desta Lei, cabendo recurso para o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional.” (Redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997).

O CRSFN ¢, nos termos do artigo 1° do Decreto 9.889/2019, que atualmente regula o seu
funcionamento e estrutura, “6rgao colegiado, de cardter permanente, integrante da estrutura

organizacional do Ministério da Economia”, e tem por principal finalidade julgar, em Gltima
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Neste artigo, como adiantado, busca-se perquirir em que me-
dida o Poder Judiciario tem sido deferente as decisdes condenatoérias
tomadas pela CVM e pelo CRSFN em processos administrativos san-
cionadores, e aferir se, no caso de decisdes tomadas com o uso do
voto duplo de qualidade, o nivel de deferéncia é alterado.®

2. Controle judicial de decisdes administrativas complexas.

Eduardo Jordio identifica a existéncia de uma “relacio ten-
dencial” entre a natureza de uma decisao administrativa e a intensida-
de do seu controle. Para o autor, “os vinculos tendenciais estao fun-
damentados em andlises institucionais comparativas que buscam
alocar poder decisério para a instituicio publica a tanto mais bem

adaptada”.”

instancia administrativa, os recursos administrativos voluntirios interpostos em face de decisdes
condenatérias proferidas pela Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”), Banco Central do Bra-
sil (“BACEN”) e o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (“COAF”).

A composi¢ao do CRSFN encontra-se atualmente regulada no Decreto Federal n® 9.889/2019,

o qual prevé que este sera composto da seguinte forma:

“Art. 32 O CRSEN sera integrado por oito conselheiros titulares, com reconhecida capacidade
técnica e notoério conhecimento especializado nas matérias de competéncia do Conselho, ob-
servada a seguinte composicao:

I - dois indicados pelo Ministro de Estado da Economia;

II - um indicado pelo Presidente do Banco Central do Brasil;

I - um indicado pelo Presidente da Comissao de Valores Mobilidrios; e

IV - quatro indicados por entidades representativas dos mercados financeiro e de capitais.
[..]

§ 4° A Presidéncia do CRSFN serd exercida por um dos conselheiros titulares de que trata o
inciso I do caput e a Vice-Presidéncia por um dos conselheiros titulares de que trata o inciso

IV do caput, por designagao do Ministro de Estado da Economia.”

18 O voto duplo de qualidade encontra-se previsto no artigo 8° do Decreto 9.889/2019, que
rege a composi¢io do CRSFN.

19 Como destaca o autor, “este vinculo [entre a natureza da decisio administrativa e a inten-
sidade de seu controle] nao € inexoravel. Precisamente por isto, aqui se denominou esta relagio
“natureza-intensidade” de tendencial: ela revela um mero pendor, uma propensao, nio uma
consequéncia inescapdvel.” (JORDAO, Eduardo. Controle judicial de uma Administracdo Pii-
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Para Jordao, a importancia da anilise institucional comparati-
)
va se deve ao fato de que “a realizacio do controle pode implicar a
usurpaciao de competéncias.” Segundo ele:

ao operar o controle sobre decisdes administrati-
vas, os tribunais podem terminar por tomar dire-
tamente decisao diversa ou limitar o leque de de-
cisdes que poderiam ser adotadas pela adminis-
tracdo publica. Naturalmente, este risco € tanto
maior quanto mais intenso for o controle aplica-
do. Disto resulta uma determinacio para que os
tribunais evitem controlar intensamente decisoes
em relacdo as quais sejam menos adaptados do
que as autoridades administrativas. O controle,
nestes casos, deveria ser relativamente superfi-
cial: na linguagem deste trabalho, um controle
deferente.®

Jordido informa ainda que a “comparacio institucional rele-
vante” faz-se a partir da analise da aptidio de cada instituicdo, de
modo comparativo, para se aferir qual delas deveria tomar determi-
nada decisido. Para ele, “é pouco relevante analisar as capacidades
abstratas de cada instituicio — elas sao relevantes apenas na medida
em que comparadas as capacitacdes da institui¢ao alternativa.” Assim
sendo, para o autor, “desta circunstincia podera decorrer a prevalén-

blica complexa. A experiéncia estrangeira na adaptacao da intensidade do controle. Sao Paulo:
Malheiros Editores, 2016. p. 55-56 e nota de rodapé n® 1).

20 JORDAO, Eduardo. Conirole judicial de uma Administracdo Piiblica complexa. A experién-
cia estrangeira na adaptacio da intensidade do controle. Sio Paulo: Malheiros Editores, 2016.
p. 56. Os grifos constam do original. Como menciona Jordao, contudo, a questao do controle
deferente esti longe de ser um tema pacifico. Nas palavras do autor, “este raciocinio nao é
totalmente imune a contestacdes tedricas, e estd longe de ser universalmente aceito. [...] muitas
vezes ele estd presente de forma explicita nas manifestagoes judiciais ou legislativas sobre o
modelo de controle a ser aplicado a determinada decisio. Em outras tantas: ele informa impli-
citamente as opg¢des a este respeito” (Ibidem, p. 56-57).
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cia de uma instituicao pouco adaptada, desde que ela seja mais bem

adaptada do que a instituicao concorrente. Igualmente, uma institui-

cdo bem adaptada pode ser preterida em funcio de outra que seja

ainda mais bem adaptada”.

» 21

Na linha do exposto, Jordao entende que:

sobre questoes juridicamente sensiveis, ha uma
tendéncia a aplicacao do controle judicial nao de-
ferente; sobre questdes tecnicamente complexas
ou de natureza politica, ha uma tendéncia a apli-

cagio de um controle judicial deferente.*

Detalhando a sua afirmativa, Jordao registra que:

quanto mais sensivel juridicamente for uma deci-
sdo administrativa, menor razao havera para que
os tribunais (institui¢cdes juridicas por exceléncia)
evitem controld-la ou se abstenham de interferir
na solu¢io encontrada. Nestes casos, portanto,
ha uma tendéncia 2 aplicacdo de um controle

nio deferente.?

Entre as matérias que envolvem “questdes juridicamente sen-

siveis”, temos a aplicacio de san¢des por autoridades administrativas,

tema que toca diretamente ao presente trabalho. Destaca o autor que:

21 Ibidem, p. 57.

22 Idem.

Outro exemplo claro de questdes particularmen-

te sensiveis do ponto de vista das prerrogativas

23 JORDAO, Eduardo. Controle judicial de uma Administracdo Piiblica complexa. A experién-

cia estrangeira na adapta¢do da intensidade do controle. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2016.

p. 58.
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individuais dos cidadaos sio as penalidades e
san¢Oes em geral. Nelas ha uma interferéncia di-
reta do Poder Publico (defensor do monopdlio
da violéncia) sobre o patrimdnio ou a integridade
fisica do individuo, em fun¢io do cometimento

de alguma infracio a ordem juridica.*!

24 Ibidem, p. 64. Ainda segundo Jordao: “por imposicao da jurisprudéncia da Corte Europeia
dos Direitos Humanos/CEDH, Franga, Itdlia e demais Paises sob sua jurisdi¢ao devem aplicar
controle judicial pleno (nfo deferente) sobre as san¢des administrativas.” (Ibidem, p. 61). O
autor destaca ainda que “neste dominio da relacao existente entre administracao publica e
cidadaos as penalidades tomam a forma de san¢des administrativas de ordem pecunidria ou
econdmica em geral em funcao do cometimento de alguma infracao administrativa. Os leading
cases da jurisprudéncia da CEDH [Convencao Europeia de Direitos Humanos] sio Pudas e
Boden, ambos relacionados a sangoes administrativas aplicadas pela Suécia. Pudas havia sido
sancionado com a revocac¢ao de uma licenca para explorar o servico de transporte publico,
enquanto Boden havia sido afetado por uma expropriacdo. Nenhum dos dois tivera a oportu-
nidade de contestar as decisoes judicialmente, por auséncia de remédios adequados no Direito
Sueco. Consequentemente, a Suécia foi condenada por descumprimento de suas obrigacdes
decorrentes da CEDH”.

Tratando da influéncia da CEDH sobre o Direito Francés, Jordao destaca: “No Direito Francés
o contencioso das sancdes administrativas experimentou intensificacao gradativa. Originaria-
mente o juiz administrativo se limitava a verificar a existéncia material de fatos que deram azo

a san¢do. A gravidade da san¢ao era considerada pelo juiz administrativo um elemento de

oportunidade. A partir de um julgamento em 1978 introduziu-se nesta seara o controle por erro
manifesto de apreciagao. Uma década depois o Conselho Constitucional determinou controle
pleno sobre as medidas sancionatérias do Conselho Superior do Audiovisual. A partir dai,
varios contenciosos que antes estavam submetidos a recurso por excesso de poder (contencio-
so de anula¢ao) passaram a se submeter ao controle de plena jurisdicao. [...] A sensibilidade
juridica da questao levou a intervengao do legislador, que impds em diversos setores regulados
um controle de plena jurisdi¢do. [...] Em 2005 o Conselho de Estado declarou que, mesmo na
auséncia de previsao legislativa expressa, era também de plena jurisdi¢io o controle de san¢oes
da Autorité de Contréle des Nuisances Sonores Aéroportuaires/ ACNUSA. Mais recentemente, no
caso Société Atom, o maximo Tribunal Administrativo francés foi além, e admitiu que o controle
de pleno contencioso correspondia a uma regra geral no caso de san¢des a administrados,
mesmo na auséncia de previsao especifica. Atualmente o juiz administrativo nao hesita em
anular uma san¢io que lhe parece desproporcional 2 falta cometida” (JORDAO, Eduardo. Con-
trole judicial de uma Administracdo Publica complexa. A experiéncia estrangeira na adaptacao
da intensidade do controle. Sio Paulo: Malheiros Editores, 2016. p. 65-66).

Ao abordar a sancdes na jurisprudéncia italiana, Jordao registra que “no Direito Italiano as
sancoes impostas pelas autoridades independentes estao submetidas ao tipo de controle mais
invasivo. Trata-se do controle de mérito (sindacato di merito), equivalente ao controle de plena
jurisdicao francés. [...] A aplicacio de um controle pleno sobre as sancdes administrativas é

80 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 63-119, jan./jun. 2024



No que se refere a complexidade técnica das decisdes e o
maior ou menor grau de deferéncia a elas aplicavel, a partir de seus
estudos de direito comparado, Jordao destaca a evolucao da matéria.

Em relacao ao direito italiano, o Professor destaca uma longa
histéria de idas e vindas em relacio ao nivel de deferéncia para con-
cluir que, a partir de 2004, tem sido aplicado no pais um controle ndo
deferente.”

No direito francés, segundo o autor, “a complexidade técnica

¢ um dos mais relevantes fatores a gerar a limitacao do controle judi-

cial”. %

uma tradi¢ao no Direito Italiano. Mesmo no periodo em que alguns aspectos técnicos das
decisdes de autoridades administrativas estavam submetidos a um controle “fraco” as sanc¢oes
podiam ser redimensionadas e anuladas sem limites.” (Ibidem, p. 67). Como menciona o autor,
a maior intervenc¢ao judicial no caso de sangdes administrativas decorreria, na visao do Con-
selho de Estado italiano, “de uma imposicao constitucional, na medida em que o art. 23 da
Constituicao italiana protege o direito dos cidadaos de nao sofre decréscimos patrimoniais fora
dos casos previstos na lei” (Ibidem, p. 68, sem grifos no original).

Jordao menciona também que, no Canada, hda uma tendéncia a um controle ndo deferente em
questoes relacionadas a direitos humanos, em vista do argumento de que os tribunais teriam
uma “expertise juridica superior” para tratar dessas matérias. (Ibidem, p. 77)..

25 Aduz o autor que “a evolugao da jurisprudéncia italiana a respeito destas atividades técnicas
opindveis ¢ bastante interessante. Ela envolve longa hesitacao jurisprudencial, até chegar a
atual posicao, declaradamente nao deferente. Até 1999 a mera discricionariedade técnica era
ja considerada razao para a aplicacao de um controle limitado as hipdteses de irrazoabilidade,
ilogicidade ou incoeréncia da decisao administrativa. A partir de entao, na esteira da introdugao
legislativa da possibilidade de recurso a um perito do juizo, o controle sobre a discricionarie-
dade técnica foi ampliado. Entretanto, a0 menos até 2004 a jurisprudéncia administrativa seguiu
aplicando um controle limitado (dito “fraco”) aos casos de “avaliacdes técnicas complexas”,
aquelas que envolviam, concomitantemente, andlises técnicas opindveis e ponderacao de in-
teresses publicos conflitantes. Este é o periodo mais rico da jurisprudéncia italiana em termos
de consideracdes institucionais e justificativas para o approach judicial limitado. A partir de
2004 as referéncias a avaliacdes técnicas complexas e a “controle fraco” foram sendo abando-
nadas, e o Conselho de Estado passou a adotar um discurso totalmente oposto ao anterior —
inclusive fazendo referéncias a interessantes razdes para aplicacio de um controle nao defe-
rente sobre questdes técnicas complexas.” (JORDAO, Eduardo. Controle judicial de uma Ad-
ministragdo Pliblica complexa. A experiéncia estrangeira na adaptacao da intensidade do con-
trole. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2016. p. 125-120).

26 Ibidem, p. 126.
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No Canadi e nos Estados Unidos, a complexidade técnica
também gera um maior grau de autocontencao dos tribunais.?’

No Brasil, que adota o sistema de jurisdicio uma,® em que
todas as decisdes de autoridades administrativas estao sujeitas ao es-
crutinio do Poder Judicidrio,® ha a possibilidade de questionamento
posterior da decisao colegiada sancionatoria tomada pela CVM ou
pelo CRSFN perante aquele Poder.

No caso do questionamento, por via judicial, de decisoes to-
madas pela CVM e CRSFN, buscou-se verificar, a partir do levanta-

27 Segundo relata o autor, “no Canadd e nos Estados Unidos a relagao entre complexidade
técnica da decisdo administrativa e deferéncia judicial € mais uniformemente estabelecida. No
Canada a complexidade técnica, associada a expertise superior da autoridade administrativa
autora da decisao controlada, constitui historicamente um dos fatores mais relevantes do teste
aplicado pelos tribunais para determinar a intensidade do controle judicial a ser empregado
em cada caso concreto. Semelhantemente, nos Estados Unidos a complexidade técnica de uma
questao é também relevante para determinar a limitacao do controle judicial, tanto no contexto
de interpretacdes legislativas (sob a doutrina Chevron) como nas demais acdes administrativas
(normalmente submetidas aos modelos de controle de arbitrariedade e de evidéncias substan-
tivas”). (Ubidem. p. 127-128).

28 Segundo a licao de Miguel de Seabra Fagundes, “Dois sistemas sao adotados atualmente
para a pratica do controle jurisdicional dos atos administrativos, nas diversas organizacoes
politicas: controle pela jurisdicio comum e por uma jurisdicao especial. [...] Pelo primeiro sis-
tema, tem lugar a apreciacao das atividades administrativas do Estado, seja no ambito do direito
privado, seja no ambito do direito publico, por meio do Poder Judiciario, ou, em outras pala-
vras, toda ou quase toda a matéria do contencioso administrativo incide no seu conhecimento
como 6rgao jurisdicional. Por isso é denominado, também, sistema de jurisdicao uma.” [...] No
Brasil tem o sistema de controle pela jurisdicao ordindria uma das suas mais perfeitas expres-
soes.” (SEABRA FAGUNDES. Miguel. O Controle dos Atos Administrativos pelo Poder Judicidrio.
8 edicao, Rio de Janeiro: Forense, 2010. p. 140-141 e p. 159. Atualizada por Gustavo Binen-
bojm).

29 Gustavo Binenbojm lembra que: “A CF de 1988 também afasta do controle do Judicidrio as
acoes relativas a disciplina e as competicoes desportivas, que s serdo apreciadas por esse
Poder apds esgotarem-se as instincias da Justica Desportiva (art. 217, § 1°). Sem embargo,
estabelece a CF atual o prazo maximo de sessenta dias, contados da instauracao do processo,
para que as instincias desportivas profiram a decisao final (art. 217, § 2°). Expirado tal prazo
sem que haja sido proferida decisido pela Justica Desportiva, torna-se possivel o controle do
Poder Judicidrio.” (Idem).
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mento de acordiaos proferidos pelos Tribunais Regionais Federais da
1330 2333 43 ¢ 52 regides no periodo de 2007 a 2022, se ha uma
relagdo tendencial, tal como definida por Jordao, de deferéncia em
relacao as decisdes dotadas, via de regra, de significativo grau de
complexidade técnica, pela CVM e pelo CRSFN e se, nos casos em
que a decisao foi tomada por voto duplo de qualidade, se € observa-
vel o mesmo nivel de deferéncia.

Também foi realizada pesquisa especifica no Superior Tribu-
nal de Justica (STJ) e no Supremo Tribunal Federal (STF), por meio de
seus sitios eletrdnicos na rede mundial de computadores (internet),
de acordaos envolvendo, da mesma forma, o questionamento de de-

30 No Tribunal Regional Federal da 12 Regiflo, a partir do uso da palavra-chave “CRSFN”, foram
localizados acérdaos questionando o mérito de decisdes administrativas do CRSFN no julga-
mento de recursos voluntdrios contra decisdes do Banco Central do Brasil ou em recursos de
oficio dirigidos ao CRSFN relativos a decisdes dessa mesma autarquia. Em relacao a CVM, foi
identificada decisao no sentido de dar efeito suspensivo a recurso de apelacao interposto contra
sentenca que, em mandado de seguranca, julgou improcedente o pedido de declaracio de
nulidade de decisao do CRSFN tomada com voto duplo de qualidade. No caso, a sentenca
questionada, mencionada ao final deste trabalho, denegou a seguranca pretendida, mas, tendo
em vista que a decisao fez alusao, em sua fundamentacdo, ao Regimento Interno do CARF (e
nao ao do CRSFN), aventou-se possivel nulidade em seu contetado, o que justificou a concessio
do efeito suspensivo ao recuso de apelacgio interposto. Do voto condutor, consta que: “Apesar
da sentenca haver denegado a seguranca buscada pela parte, ora requerente, sio relevantes
os argumentos por ela deduzidos, notadamente diante da constatacio de que a fundamentacio
exposta na sentenga nao guarda congruéncia com os fatos deduzidos nos autos. [...] a sentenca,
assim como toda a jurisprudéncia nela citada, tém fundamentacio calcada no Regimento In-
terno do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), 6rgao diverso daquele que pro-
feriu o ato impugnado - Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSEN”) -,
razao pela qual entendo, neste exame de cognicao sumaria, haver probabilidade de provimento
do recurso de apelacao diante da possivel nulidade da sentenga.” (Pedido de efeito suspensivo
a apelacao n® 1031248-30.2022.4.01.0000. Relator: Desembargador Federal: Daniel Paes Ribeiro.

Julgado em 28/09/2022). Tendo em vista que o nosso foco estd nas decisdes proferidas pela

CVM, mantidas pelo CRSFN ou agravadas por este (a época em que ainda tinha previsio na

legislacao o recurso de oficio), tais decisdes niao serdo tratadas neste trabalho. Registra-se que,
com a excecdo da decisdo ora citada, nao foi localizada, com o uso da palavra-chave “CVM”,
nenhuma outra decisio envolvendo a entidade no sitio eletronico (https://portal.trfl.jus.br/por-
taltrf1/pagina-inicial.htm) da citada corte. Acesso em 31 jul. 2023.
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cisdoes da CVM e do CRSFN. Foram identificadas poucas decisdes pro-
feridas pelo STJ. Nao foram localizadas decisdes do STF.

Embora nao seja o foco principal da pesquisa, também serao
citadas algumas decisoes de primeiro grau da Justica Federal envol-
vendo a CVM e/ou o CRSFN que, dado o seu contetido, merecem ser
trazidas a discussdo neste trabalho.

Ao final, serdo apresentadas as conclusoes deste autor extrai-
das das decisoes judiciais analisadas a partir da identificacio do grau
de deferéncia atribuido aos pronunciamentos.

3. Tribunal Regional Federal da 22 Regiio (“TRF2”).!

No TRF2, foram identificados, no periodo pesquisado, a partir
da utilizacao de palavras-chaves na pesquisa, 14 acérdaos referentes
a questionamentos de julgados administrativos da CVM e do CRSFN.

O que se verifica, na maior parte dos casos analisados,® é a
identificacio de uma relacdo tendencial no sentido da deferéncia em
relacio aos julgados da CVM e do CRSFN em matéria sancionatoria. E
o que se extrai, a titulo de exemplo, dos seguintes acérdaos:

ADMINISTRATIVO. REMESSA NECESSARIA.
APELACAO CIVEL. PROCESSO ADMINISTRATI-
VO SANCIONADOR - PAS. COMISSAO DE VALO-
RES MOBILIARIOS E UNIAO. [...] PENALIDADES

31 A jurisdi¢io do TRF2 abrange as se¢oes judicidrias dos Estados do Rio de Janeiro e do
Espirito Santo.

32 Foram pesquisados os seguintes acordaos do TRF2, identificados pelos nimeros dos pro-
cessos: 0060636-30.2018.4.02.5101, 0006890-58.2015.4.02.5101, 0022660-67.2010.4.02.5101,
0073775-54.2015.4.02.5101, 0013590-89.2011.4.02.5101, 0000120-25.2010.4.02.5101, 0017859-
11.2010.4.02.5101, 0028177-97.2003.4.02.5101, 2010.02.01.002742-8, 0058438-
25.2015.4.02.5101, 0002888-21.2010.4.02.5101, 0019792-58.2006.4.02.5101 ¢ 0013181-
60.2004.4.02.5101.
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APLICADAS PELA CVM MANTIDAS PELO CON-
SELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEI-
RO NACIONAL (CRSFN). OPERACOES DE OP-
CAO FLEXIVEL DE IBOVESPA. COMPETENCIA
FISCALIZATORIA DA AUTARQUIA FEDERAL.
REGULARIDADE DO PAS. MERITO ADMINIS-
TRATIVO.

1. Remessa necessdria e apelacdes da Unido e da

CVM interpostas em face da sentenca que julgou
procedente o pedido “declarando a nulidade do
PAS 06/04, por inexisténcia de ‘criacdo de condi-
¢coOes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobilidrios, ‘capazes de provocarem, di-
reta ou indiretamente, alteracdes no fluxo de
ordens de compra ou venda de valores mobilid-
rios”™ [...].

[..]

4. O Processo Administrativo Sancionador trans-

correu com observiancia ao principio do devido

processo legal, sob o crivo do contraditorio e da

ampla defesa, oportunizada vasta dilacio proba-

téria, tanto na fase de inquérito como no curso

do processo administrativo, conforme se infere

da documentacio adunada aos autos, sendo

franqueado aos_interessados todos 0s recursos

cabiveis, com exaurimento na esfera do CRSFN,

tanto assim que restaram descaracterizadas, ao fi-

nal, as imputacdes concernentes 2 realizacio de

“operacoes fraudulentas” e de “priticas nio equi-

tativas”, infracoes previstas nas alineas “c” e “d”,
respectivamente, do inciso II da Instru¢ao CVM
n® 08/79. Constata-se, assim, que nao se insurgiu
a parte autora em face do procedimento adminis-
trativo em si, ou seja, nao foi suscitado qualquer

vicio capaz de macular a regularidade e legalida-
de do aludido PAS no imbito da CVM e do
CRSFN, denotando que a irresignacdo que ense-
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jou o ajuizamento da presente relaciona-se ao in-

conformismo com o resultado obtido.

5. Ap6s regular tramitacdo do processo adminis-
trativo sancionador, no qual o corpo técnico es-

pecializado para afericio da matéria examinou

todos os argumentos apresentados pela ora Ape-

lada, restou, ao final, caracterizada a ocorréncia

de infracio tipificada na Instrucio CVM n2 8/79,

visto que, na hipotese, as operacdes com opgodes
flexiveis de Ibovespa contratadas configuraram
“condic¢oes artificias de demanda, oferta ou preco
de valores mobilidrios”, ensejando a imposicao
da penalidade de multa, nos limites legais aplica-
veis. Afigura-se descabida a intervencido judicial

para analisar o mérito administrativo e desconsti-

tuir ato decisério consubstanciado em minudente

instrucio administrativa, com exame especializa-

do da matéria, em que, ao final, apurou-se a pra-

tica de conduta vedada pela Autarquia Regulado-

ra, ndo logrando a demandante afastar a presun-

cao de legitimidade e veracidade que recai sobre

o ato administrativo, nao competindo ao Judicid-

rio, ao contrario do que faz crer a parte autora,

atuar como instancia revisora de procedimentos

administrativos, ressalvado o controle da legali-
dade, sob pena de indevida afronta ao principio

da separacao dos poderes.

6. A questio acerca da gradacio da multa é afeta

a0 mérito do ato administrativo e, como tal, sujei-

ta a discricionariedade técnica da autoridade ad-

ministrativa, restringindo o _controle judicial ao

aspecto da legalidade.

7. Remessa necessaria e apelacdes da CVM e da
UniZo providas. Sentenca reformada.®

33 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (8% Turma Especializada). Processo n® 0073775-
54.2015.4.02.5101 (TRF2 2015.51.01.073775-4). Relator: Desembargador Federal Marcelo Pereira
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ADMINISTRATIVO. APELACAO. PROCESSO AD-
MINISTRATIVO SANCIONATORIO. COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS — CVM. CLUBE DE
INVESTIMENTOS DOS EMPREGADOS DA VALE
- INVESTVALE. CONSELHO ADMINISTRATIVO.
INFORMACAO PRIVILEGIADA. INFRACAO AD-
MINISTRATIVA AO SISTEMA FINANCEIRO NA-
CIONAL. PRESCRICAO. INOCORRENCIA. ILE-
GALIDADE. INEXISTENCIA. MULTA. RAZOABI-
LIDADE E PROPORCIONALIDADE.

1. Mantém-se a sentenca que, afastando a prescri-

¢ao punitiva e a prescricio intercorrente trienal,
negou o pedido de nulidade do processo admi-
nistrativo sancionatério PAS CVM n® 7/04, bem
como o pedido subsidiario de reduc¢iao da multa,
aplicada com base na Instrucio CVM n® 8, de
08.10.79, inciso II, alinea “d”, ¢/c inciso I, por ter
o autor/apelante, vice-presidente do INVESTVA-
LE, adquirido cotas de emissao do Clube de In-
vestimentos com uso de informacio privilegiada
caracterizando “pratica ndo equitativa”.

[..]

5. A CVM - em primeira instancia — e o CRSFN -
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Na-
cional — em grau de recurso -, concluiram que o
Conselho de Administracao da INVESTVALE, in-
tegrado pelo apelante na contratacio da “PUT”
com o BRADESPAR, tinha conhecimento da po-
tencial valorizacio das cotas decorrente da venda
de participacao na VALEPAR que, contabilizada a
custo histérico, apresentava enorme defasagem
de seu valor real, em detrimento de cotistas que

desconheciam tal informac¢ao. Ao comprarem co-

da Silva. Didrio de Justica Eletrénico, 12 abr. 2021. Sem grifos no original.
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tas de emissao do INVESTVALE, ap6s a contrata-
¢ao com o BRADESPAR, em 17/12/02, e, princi-
palmente, apds 10/7/03, data da Reunido do
Conselho de Administracio que registrou estar
em curso negociacdo com o BNDES no sentido
de liberar acdes caucionadas, fizeram uso de in-
formacao privilegiada, colocando-se em posicio
de desigualdade (vantagem) em relacao aos de-
mais cotistas.

6. A questdo, complexa e técnica, foi minuciosa-
mente analisada no Ambito da CVM e do CRSEN,

estando a condenacio do apelante lastreada em

decisao fundamentada, que indica os motivos de

fato e de direito que levaram 2 imposicao da san-

cdo, no PAS CVM 7/04, que oportunizou o con-

traditério e a ampla defesa, vedado ao Judicidrio

a incursao no mérito administrativo.
[...]

9. Descabe a reducio da multa, fixada em R$

189.936,00, dentro do patamar previsto na Lei n®
6.385/76, art. 11, §12, e, portanto, sem ofensa aos
principios da razoabilidade e da proporcionalida-
de.

10. Apelacio desprovida®*

APELACAO CIVEL. ACAO ANULATORIA. CVM.
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONATO-
RIO. IMPOSSIBILIDADE DO PODER JUDICIA-
RIO SE IMISCUIR NO MERITO ADMINISTRATI-
VO. AUSENCIA DE VIOLACAO A LEGALIDADE,
RAZOABILIDADE E PROPORCIONALIDADE.

1. Trata-se de Apelagio Civel interposta por Carla

34 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (72 Turma Especializada). Apelacao Civel n® 0058438-
25.2015.4.02.5101. Relatora: Desembargadora Federal Nizete Lobato Carmo. Didrio de Justica
Eletrénico, 26 jun. 2020. Sem grifos no original.
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Cico em face de sentenca proferida pelo MM. Jui-
zo da 27? Vara Federal do Rio de Janeiro, que jul-
gou improcedente o pedido veiculado no sentido

de que fosse determinada a anulacao do Proces-

so Administrativo Sancionatério (PAS) que trami-

tou perante a Comissao de Valores Mobilidrios

(CVM), bem como da multa imposta.

2. Pretendeu a ora Apelante, por meio da presen-
te acdo, obter provimento que determinasse a

anulacao de Processo Administrativo Sancionato-

rio (PAS) e da multa dele decorrente, por suposta
infracdo ao art. 153 da Lei n? 6.404/1976.
3. Ao contrario do quer fazer crer a Apelante, a

revisao judicial das decisdes proferidas em pro-

cessos administrativos nao possui amplo escopo

sendo, na verdade, restrita 2 andlise da ocorrén-

cia de eventual ilegalidade no PAS objeto desta

lide, tendo em vista ser vedado ao Poder Judicia-

rio se imiscuir no mérito administrativo. 4. A ana-

lise dos autos revela niao padecer o PAS de qual-

quer vicio na sua conduc¢ao. Com efeito, a leitura
do Relatério de Inspecio CVM/SFI/GFE-1/n®
015/2005 (fls. 282/301) atesta que, antes de ter
sido deflagrado o PAS n® 19/2015, a CVM provi-

denciou diversas diligéncias [...] Trata-se, portan-

to, de relatério com ampla, coerente e detalhada

narrativa dos fatos e analise de documentos apre-

sentados, cuja conclusio decorre logicamente

das informacdes dele constantes.

5. Igualmente, pela andlise da ata da sessao de
julgamento e do voto proferido pelo Diretor rela-
tor no PAS objeto dos presentes autos, que foi
acompanhado pelos demais votantes [...], nota-se

que a decisao impositiva de multa foi devida-

mente fundamentada, apontando os motivos de

fato e de direito que levaram 2 aplicacio da san-
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¢do a ora Apelante, tomando por base elementos

contidos e coletados ao longo da fase instrutéria
do PAS.
6. Em obediéncia aos principios do contraditorio

e da ampla defesa, a ora Apelante teve acesso aos
autos durante todo o seu tramite, tendo-lhe sido
oportunizada a apresentacio de defesa e de re-
curso administrativo, os quais foram devidamen-
te apresentados [...].

7. Novamente, o acérdio proferido pelo CRSFN

em apreciacdo ao recurso administrativo inter-

posto, foi devidamente fundamentado, expondo

com clareza e coeréncia as razdes de decidir, com

narrativa detalhada e detida analise dos fatos e

dos argumentos expostos nas razoes recursais,

tendo, inclusive, dado parcial provimento ao re-

curso voluntario para reduzir o valor da multa ar-
bitrado na origem (fls. 476/514).

8. Observa-se, portanto, nao haver que se falar
em nulidade do PAS n® 19/2015, tendo em vista a
inexisténcia de vicios de legalidade imputaveis a

CVM na sua conducio.

9. Consoante ja mencionado alhures, a analise

pelo Poder Judicidrio, de questdes relativas as ra-

z0es pelas quais foi o PAS instaurado ou aos fun-

damentos da condenacido, abrangendo a inter-

pretacao da autoridade administrativa acerca dos

fatos e da tipificacio legal da conduta, bem como

dos elementos que constituem o tipo, com reva-

loracio do conteudo probatdrio, seria imiscuir-se

indevidamente no mérito administrativo.

10. Por certo, nio sendo verificada, pela detida

leitura dos autos do PAS, como no caso sob ana-

lise, a_ocorréncia de violacdo aos principios da

legalidade, da razoabilidade e da proporcionali-

dade na conducio do processo administrativo e
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na aplicacdo da sancdo dele decorrente, nio cabe

ao Poder Judiciario reavaliar o mérito administra-

tivo, sob pena de invadir competéncia reservada

ao Poder Executivo.
[..]
11. Apelacgio desprovida.®

ADMINISTRATIVO. MULTA PECUNIARIA APLI-
CADA PELA CVM A AGENTE DE INVESTIMEN-
TO, EM SEDE DE REGULAR PROCESSO ADMI-
NISTRATIVO. ATUACAO IRREGULAR NO MER-
CADO FINANCEIRO.

1. Em sede de processo administrativo, instaura-

do pela Comissio de Valores Mobiliarios - CVM,
foi aplicada multa pecunidria ao Autor por ter ele
exercido atividade irregular no mercado financei-
ro, qual seja, exercicio irregular de atividade de
intermediacdo de valores mobilidrios sem a devi-
da autorizacio e registro junto ao Orgio adminis-
trativo competente.

2. Nesta acao judicial, o Demandante nao se de-
sincumbiu de infirmar a presun¢iao de veracidade
dos motivos e da legitimidade do ato administra-

tivo invectivado. Ademais, o evolvimento ou rea-

valiacdo dos fatos epigrafados nos autos implica

o _exame judicial do mérito administrativo, cujo

ambito de avaliacio é concedido, por lei, ao Ad-

ministrador. E a decisdo administrativa niao revela

qualquer ilegalidade ou atuacdo além dos limites

das normas de regéncia.

3. Apelo provido.®

35 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (Vice-Presidéncia). Apelacio Civel 0006890-
58.2015.4.02.5101. Relator: Desembargador Federal Reis Friede. Didrio de Justi¢a Eletrénico, 16

ago. 2017. Sem grifos no original.

36 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (7% Turma Especializada). Apelacio n® 0028177-
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Da anilise dos acérdios acima, extrai-se que o tribunal con-
cluiu que os julgados administrativos obedeceram ao devido proces-
so legal, aos principios constitucionais apliciveis 2 Administracio Pa-
blica’” e ao principio da razoabilidade (citado em duas decisdes), ten-
do sido realizada andlise detalhada da questao de mérito pela CVM e
pelo CRSFN, sendo dado oportunidade de ampla defesa e do contra-
ditério aos recorrentes, nio tendo sido identificados vicios formais na
decisao. O tribunal destaca ainda que nao caberia ao Poder Judiciario
imiscuir-se no mérito da decisao administrativa. Dois acérdaos ainda
mencionam a complexidade técnica da matéria e sua analise por cor-
po técnico especializado.

Noutra decisdo, embora se diga que, “com relacio a alegada
impossibilidade de andlise do mérito administrativo pelo Poder Judi-
ciario, tenho que ela nao pode ser acolhida”, o entendimento, em
termos praticos, acaba sendo o mesmo, visto que, no voto condutor,
consta que “isso nao significa, no entanto, que o poder de policia esta
imune ao controle jurisdicional, mas apenas que o Judicidrio nao
pode adentrar o mérito administrativo e determinar o que € oportuno
e conveniente 2 Administracio no uso desse poder.”®

Neste mesmo tribunal, contudo, foi localizada decisio que pa-
rece destoar do entendimento acima. Confira-se:

ADMINISTRATIVO. CVM E CRSEN. PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONATORIO. INFRA-
CAO ADMINISTRATIVA AO SISTEMA FINANCEI-

97.2003.4.02.5101 (TRF2 2003.51.01.028177-0). Relator: Juiz Federal Convocado: Theophilo Mi-
guel. Didrio de Justica Eletrénico, 19 ago. 2009.

37 Previstos no artigo 37 da Constituicao Federal de 1988.

38 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (6* Turma Especializada). Apelacio/Reexame neces-
sdrio 2006.51.01.019792-8 (0019792-58.2000.4.02.5101). Relator: Desembargador Federal Gui-
lherme Calmon Nogueira da Gama. Didrio de Justica Eletrénico, 23 ago. 2011. Os grifos constam
do original.
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RO NACIONAL. INSIDER TRADING. MULTA. LE-
GITIMIDADE. IMPROVIMENTO DA APELACAO.
1. Os apelantes se insurgem contra a sentenca
que, nos autos da acao ordindria ajuizada em face

da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, vi-

sando a (i) a anulacio da decisao administrativa

sancionatéria proferida pelo Conselho de Recur-

sos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN” ou
“CONSELHO”) no Processo Administrativo San-
cionador CVM 11/2008 por viola¢io ao §4° do art.
155 da Lei n. 6.404/76; (ii) a invalidacio das pe-

nalidades aplicadas; e, subsidiariamente, (iii) a

adequacio das penalidades, para que no cilculo
das multas sejam computadas apenas as opera-
¢coes de compra de acdes realizadas até o dia
25.07.2007 (inclusive), julgou improcedentes os
pedidos, nos termos do art. 487, I, do CPC/2015
[...].

5. Nao obstante a intervencao judicial em atos ad-

ministrativos _seja restrita, em principio, aos as-

pectos de legalidade dos procedimentos, é cabi-

vel ao Poder Judiciario intervir em atos de qual-
quer natureza, a luz do principio da inafastabili-
dade da jurisdi¢ao positivado no art. 52, XXXV, da
Constituicao da Republica.

6. O _controle jurisdicional do ato administrativo,

seja ele vinculado ou discricionario, ultrapassa o

exame dos aspectos extrinsecos, adentrando na

decisio administrativa para a andlise da obser-

vancia dos critérios de impessoalidade, moralida-

de, publicidade, razoabilidade/proporcionalida-

de e eficiéncia. [...].

7. Assim, em uma visao contemporianea do Direi-

to Administrativo, € possivel em analise casuisti-

ca, através da hermenéutica sistematica dos prin-

cipios que regem a Administracio Pablica, a ana-
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lise jurisdicional do mérito administrativo, de

modo a assegurar que o Poder Puiblico nio seja

exercido de forma arbitraria e 2 margem da Cons-
tituicdo.
8. As situacdes que envolvem o controle ocor-

rem, principalmente, nos casos em que a Admi-
nistracao adota critérios desarrazoados em seus
atos e decisoes.

[..]

37. Como bem destacado no relatério do CRSFEN,
“a irregularidade do uso de informacao privile-
giada estd na compra de acdes de vendedores
que nao tinham acesso as mesmas informacoes
que os compradores adquiriram por subterfu-
gios”. Ressaltou o relator, ainda, que, “a existén-
cia de informacao relevante nao depende da rea-
lizacio efetiva da sua concretizacao” e que “nio
SA0 raros 0s C4sos em que 0s agentes com acesso
a informacio privilegiada fazem suas negocia-
¢coes irregulares, mas nio conseguem auferir a
vantagem pretendida, porque a operacio objeto
da informacio privilegiada nio se consubstancia.
38. Assim, a multa aplicada [...], correspondentes
a uma vez e meio o ganho obtido em virtude das
operacoes irregulares, nao € excessiva.

39. Logo, impde-se a manutencio da sentenca
que manteve a decisio administrativa proferida
no processo sancionador, eis que ndo restaram
demonstradas as irregularidades e nulidades
apontadas pelos apelantes, tendo a CVM atuado
no regular exercicio do poder de policia.

40. Apelacio improvida [...J*

39 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (52 Turma Especializada). Apelacio Civel n® 0060636~
30.2018.4.02.5101/R]J. Relator: Desembargador Federal Alcides Martins. Didrio de Justica Eletré-
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Na decisao transcrita, verifica-se a posi¢ao do magistrado no
sentido de que “em uma visdo contempordnea do Direito Administra-
tivo, é possivel em andlise casuistica, através da hermenéutica siste-
mdtica dos principios que regem a Administragdo Publica, a andlise
Jurisdicional do mérito administrativo, de modo a assegurar que o
Poder Puiblico ndo seja exercido de forma arbitraria e a margem da
Constituicdo”, o que parece caminhar em sentido oposto as demais
decisdes, que adotam uma linha deferente aos julgados administrati-
vos da CVM e do CRSFN em processos administrativos sancionado-
res. Chama a atencio também no voto condutor a analise bastante
detalhada da matéria de fundo, o que difere dos demais casos estuda-
dos, em que a avaliacdo € mais superficial e restrita a aspectos for-

mais.

Niao obstante o acima exposto, o voto condutor, embora des-
taque que o pronunciamento judicial “ultrapassa o exame dos aspec-
tos extrinsecos, adentrando na decisdo administrativa”, acaba por
acrescentar que essa avaliacio seria no sentido da “observdncia dos
critérios de impessoalidade, moralidade, publicidade, razoabilida-
de/proporcionalidade e eficiéncia’, o que parece caminhar também

no sentido de uma avaliacao deferente.

No que se refere a adocao do voto duplo de qualidade, foi
localizada, no TRF2, decisao sobre a matéria, em que se destaca a sua
legitimidade e, na mesma linha de decisdes anteriores, € adotado tom
deferentea decisao da CVM e do CRSFN:

ADMINISTRATIVO. PROCESSO ADMINISTRATI-
VO SANCIONADOR. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS - CVM. RECURSO DE OFICIO.
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FI-
NANCEIRO NACIONAL - CRSEN. ADVERTEN-

nico, 09 nov. 2021. Sem grifos no original.
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CIA. CERCEAMENTO DE DEFESA. NAO OCOR-
RENCIA. VOTO DE QUALIDADE. MERITO AD-
MINISTRATIVO. APELACAO DESPROVIDA.

I - Trata-se de Apelacio Civel interposta pela Par-

te Autora contra sentenga que julgou improce-
dente o pedido de declaracio de nulidade da
pena de adverténcia imposta ao Autor pelo Acor-
dao/CRSFN n? 8373/08, na forma do art. 487, I,
do CPC/15.

II - O Autor, ora Apelante, ¢ membro do Conse-
lho de Administracio da AMBEYV, tendo sofrido
aplicacio da penalidade de adverténcia através
do Acordao/CRSFN n? 8373/08 por atos pratica-
dos na qualidade de Diretor da Industria de Bebi-
das Antartica Polar S/A, ap6s recurso de oficio in-
terposto pela Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM, quando do julgamento do Inquérito Admi-
nistrativo instaurado por conta do Relatério de
Inspecio CVM/SFI/GFE-3/n® 026/2001.

III - O Apelante aduziu cerceamento de defesa e
argumentou que a sentenca equivocadamente
entendeu nao haver ilegalidade no acérdao ad-

ministrativo impugnado, como também atribuiu

entendimento equivocado quanto ao voto de

qualidade que ensejou sua condenacio no Pro-

cesso Administrativo Sancionatdrio em questio.
[...]

V - A adocio do voto de qualidade no julgamento

do CRSFN baseou-se na legislacio aplicavel a hi-

potese, consubstanciada no art. 17 do Regimento
Interno do CRSEN (Decreto n? 1.935, de 20 de ju-
nho de 1996).

VI - A revisao judicial das decisdes proferidas em
processos administrativos ndo possui amplo es-
copo, sendo, na verdade, restrita 2 analise da

ocorréncia de eventual ilegalidade no PAS obijeto
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desta lide, tendo em vista ser vedado ao Poder

Judicidrio se imiscuir no mérito administrativo.

VII - Pela detida leitura dos autos em andlise ndo

se vislumbrou a ocorréncia de violacio aos prin-

cipios da legalidade, da razoabilidade e da pro-

porcionalidade na conduciao do processo admi-

nistrativo e na aplicacio da sancio dele decor-

rente, de forma que nao cabe ao Poder Judicidrio

reavaliar o mérito administrativo, sob pena de in-

vadir competéncia reservada ao Poder Executivo.
Precedentes do STJ [...].
VIII - Apelaciao desprovida. ™

No acérdio citado, o voto duplo de qualidade é considerado
valido sem maiores considera¢cdes sobre o tema. Posteriormente, o
mesmo entendimento foi mantido em outros julgados do TRF2.%! No
que se refere ao exame do mérito da decisao administrativa, adota-se,

40 BRASIL. Tribunal Regional Federal-2 (Vice-Presidéncia). Apelacio n® 0013590-
89.2011.4.02.5101. Relator: Desembargador Reis Friede. Didrio de Justica Eletrénico, 26 jun.
2018.

41 “ADMINISTRATIVO. MANDADO DE SEGURANCA PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIO-
NADOR. BANCO CENTRAL DO BRASIL. RECURSO DE OFICIO. CONSELHO DE RECURSOS
DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL — CRSFN. VOTO DE QUALIDADE. MERITO ADMINIS-
TRATIVO. APELACAO DESPROVIDA.

Trata-se de apelacio interposta por ANA PAULA PEIXOTO DA SILVA nos autos do Mandado
de Seguranca impetrado contra ato atribuido 2 PRESIDENTE DO CONSELHO DE RECURSOS
DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL, objetivando que seja anulado o acordao proferido nos
autos do Processo Administrativo n® 10372000150/2016-14, instaurado pelo Banco Central do
Brasil em seu desfavor e de outras pessoas, com vistas a apurar desvio de recursos do Banco
BVA para o Diretor-Presidente e executivos da unidade banciria.

[...]

Em sede de apelacao, a Impetrante repisa os argumentos da exordial sustentando, em sintese:
i) a inexisténcia de recurso de oficio por ocasifo do julgamento do recurso; i) o vicio insanédvel
da imputacao; iii) a inconstitucionalidade do voto duplice; e iv) a consagracio de comporta-
mento contraditorio.

[..]

No que tange ao fundamento de vicio insanidvel de imputacio, salienta-se que nao cabe ao

Poder Judicidrio se imiscuir no mérito administrativo, estando, no caso de Mandado de Segu-
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ranga, limitado ao exame da legalidade do ato coator e de possiveis vicios formais aos princi-
pios da ampla defesa e do devido processo legal, o que nio ocorreu no presente caso.
Quanto ao fundamento de inconstitucionalidade do voto duplice, a ado¢ao do voto de quali-
dade no julgamento do CRSFN baseou-se na legislaciao aplicavel a hipotese, consubstanciada
no art. 17 do Regimento Interno do CRSFN (Decreto n® 1.935, de 20 de junho de 1996). Prece-
dentes desta Eg. Sexta Turma.

[...]

Recurso desprovido.” (BRASIL. Tribunal Regional Federal-2. Apelacao Civel n® 5000791-
45.2019.4.02.5101/RJ. Relator: Desembargador Federal Poul Erik Dyrlund. Didrio de Justica Ele-
tronico, 06 jul. 2020. Sem grifos no original).

“APELACAO CIVEL. ADMINISTRATIVO. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM. MUL-
TA. CRIACAO DE CONDICOES ARTIFICIAIS DE DEMANDA OFERTA E PRECO DE VALORES
MOBILIARIOS. RECURSO AO CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIO-
NAL -CRSFN. LEGITIMIDADE DA UNIAO. PRESCRICAO DA PRETENSAO DA ACAO PUNITIVA
DA ADMINISTRACAO. NAO OCORRENCIA. PRESCRICAO INTERCORRENTE DO PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR. NAO OCORRENCIA. CERCEAMENTO DO DIREITO DE
DEFESA. VOTO DE QUALIDADE. PROCESSO ADMINISTRATIVO REGULAR. SENTENCA DE
IMPROCEDENCIA MANTIDA.

1. Apelacao contra a sentenca que julgou improcedente o pedido de anulacao da multa imposta
por decisao da CVM, confirmada pelo CRSFN, em razdo da criacdo de condicoes artificiais de
demanda oferta e preco de valores mobilidrios.

[.]

3. No mérito, a questao devolvida a este Tribunal no ambito do presente recurso diz respeito
a verificagao da legitimidade do inquérito administrativo CVM n® 14/01 ante as alegacoes de
prescricao, cerceamento do direito de defesa e ilegalidade da atribuicdo de voto de qualidade
ao presidente do CRSEN.

[...]

8. Nao se vislumbra qualquer irregularidade no processo administrativo a ensejar cerceamento

do direito de defesa. Ao contririo, o processo tramitou de maneira regular, tendo sido garantido
ao ora apelante todas a oportunidades para apresentar defesa, requerimentos e recursos. Nao
houve no caso nenhum indeferimento de pedido de vista do processo, producao de provas ou
qualquer ato capaz de embaracar o direito de defesa da parte. O mero transcorrer do tempo
nao constitui cerceamento ao direito de defesa. Acaso tivesse a apelante interesse real em
elucidar algum fato mal esclarecido por nao ter consigo, em razao do decurso do tempo, as
informacodes necessarias, poderia ter requerido diligéncias nesse sentido nos autos do inquérito
administrativo, atitude essa que nao adotou.

9. O voto de qualidade possui previsdo expressa no art. 17 do Regimento Interno do CRSFN
(aprovado pelo Decreto 1.935 de 20 de junbo de 1996). Jd tendo este Tribunal se manifestado
pela legalidade de Julgamento de recurso pelo CRSEN em que se atribuiu voto de qualidade ao
Presidente do Conselbo. Confira-se: TRF2, 6% Turma Especializada. AC 0013590-
89.2011.4.02.5101, Rel. Des. Fed. REIS FRIEDE, E-DJF2R 21.6.2018.

10. Impode-se o reconhecimento da legalidade e legitimidade do ato administrativo que deu

ensejo ao presente feito, uma vez que a apelante nio logrou demonstrar a existéncia de vicios
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da mesma forma, entendimento deferente, no sentido de se vedar a
avaliacio do mérito administrativo® e restringir a analise 2 observan-

insandveis no processo administrativo que teve como consequéncia a imposicao da multa em
questao.

11. Apelag¢io nio provida. (Apelacio Civel n°® 0214496-85.2017.4.02.5101/RJ. Relator: Desem-
bargador Federal Ricardo Perlingeiro. Julgado em 14/07/2020. Sem grifos no original).

“EMBARGOS DE DECLARACAO. PROCESSUAL CIVIL. OMISSAO. TEMAS 660 E 895 STF. RE-
PERCUSSAO GERAL. AFRONTA REFLEXA A PRINCIPIOS CONSTITUCIONAIS. PROCESSO AD-
MINISTRATIVO SANCIONADOR. RECURSO DE OFICIO. CRSEN. VOTO DE QUALIDADE. ME-
RITO ADMINISTRATIVO. IMPROVIMENTO.

1. Trata-se de embargos de declaracio contra acérdiao que negou provimento ao agravo interno
interposto pela ora embargante, mantendo a decisao que negou seguimento a0 recurso ex-
traordindrio ao aplicar a tese firmada nos temas 660 e 895 RG.

2. A decisdo foi clara ao aduzir que tendo sido decidido que a adogdo do voto de qualidade no

julgamento do CRSFN baseou-se na legislacdo aplicdavel a bipotese, descabe a alegacdo de in-

constitucionalidade do mencionado voto duplice; e que, desta forma, bhavia sim a possibilidade

de baver recurso de oficio pelo CSRN das decisoes proferidas até 27 de fevereiro de 2016, sendo

que a decisdo que absolveu a ora embargante foi proferida em 25/02/2014.

3. Nao cabe ao Poder Judicidrio se imiscuir no mérito administrativo, estando, no caso de
Mandado de Seguranca, limitado ao exame da legalidade do ato coator e de possiveis vicios
formais aos principios da ampla defesa e do devido processo legal, o que nao ocorreu no
presente caso.

4. O fato de o voto nao fazer mengio expressa aos dispositivos legais apontados ou a toda a
argumentacao deduzida pelas partes nao o torna omisso.

5. Embargos de declaracao conhecidos e improvidos.” (BRASIL. Tribunal Regional Federal-2.
Embargos de declaracao n® 5000791-45.2019.4.02.5101/RJ. Relator: Desembargador Federal
Guilherme Calmon Nogueira da Gama. Didrio de Justica Eletrénico, 01 out. 2021. Sem grifos

no original).

42 O TRF2 aplica o entendimento de Miguel Seabra Fagundes, abaixo transcrito, o que impli-
caria numa suposta insindicabilidade dos critérios de conveniéncia e oportunidade adotados
pelo 6rgao ou entidade administrativa judicante, a qual é objeto de acertada critica por Sérgio
Guerra, conforme se verifica na nota de rodapé seguinte. Seabra Fagundes assim se manifesta:
“Ao Poder Judiciario, ¢ vedado aplicar, no exercicio do controle jurisdicional, o mérito dos atos
administrativos. Cabe-lhe examind-los, tdo-somente, sob o prisma da legalidade. [...] O mérito
estd no sentido politico do ato administrativo. E o sentido dele em funcio das normas da boa
administraciao, ou, noutras palavras, € o seu sentido como procedimento que atende ao inte-
resse publico, e, a0 mesmo tempo, o ajusta aos interesses privados, que toda medida tem que
levar em conta. [...] Esses aspectos, muitos autores os resumem no bindémio: oportunidade e
conveniéncia. [...] O mérito é de atribuicao exclusiva do Poder Executivo, e o Poder Judicidrio,
nele penetrando, “faria obra do administrador, violando, destarte, o principio da separacao e
independéncia dos poderes.” (SEABRA FAGUNDES. Miguel. O Controle dos Atos Administrati-
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cia de aspectos formais bem como da observancia aos principios apli-
caveis 2 administracao publica.

Conclui-se, portanto, que, no TRF2, prevalece decisio defe-
rente aos julgados da CVM e do CRSFN, limitando-se o tribunal a ava-
liar a existéncia de eventuais vicios formais, a obediéncia aos princi-
pios constitucionais da Administracao Publica e ao principio da ra-

zoabilidade/proporcionalidade e respeitando a avaliacio técnica rea-

lizada, sob a justificativa de reverenciar o “mérito administrativo”.*’

vos pelo Poder Judicidrio., Rio de Janeiro: Forense, 2010. p. 179-181. Atualizada por Gustavo
Binenbojm).

43 Sérgio Guerra, com razao, ao analisar as escolhas regulatorias, o que parece também se
aplicar a decisoes administrativas no exercicio do poder de policia, entende insuficiente a
fundamentacio de decisdes unicamente na conveniéncia e oportunidade que informam o mé-
rito administrativo. Para o autor, “parece necessdrio compreender que, nos casos de alta com-
plexidade sistémica e tecnicizacdo submetidos a regulacao estatal, se, de um lado, deve-se
“reduzir a liberdade propria aos juizos discricionarios”, de outro, deve-se enquadrar essa atua-
¢ao do Estado em nova categoria estruturada sob outras bases tedricas”. [...] Com isso, na
manifestacao de Medauar, um novo tratamento para o tema acarretaria a atengdo, ndo tanto
para o ato discriciondrio como resultado do exercicio do poder, mas para o processo formativo
da decisdo ou para o conbecimento dos mecanismos decisionais. [...] Ao contrario da atuagcao
executiva estatal por meio de largas margens de op¢ao em torno do juizo de oportunidade,
conveniéncia e modo de intervir, o atual Estado Regulador deve atuar sob novos fundamentos
decorrentes dos valores e principios constitucionais voltados a precaucao quanto aos riscos e
a mediacdo, “o que esvazia significativamente o espaco de conveniéncia e oportunidades ad-
ministrativas.” (GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Reflexividade — uma nova
teoria sobre as escolhas administrativas. Belo Horizonte: Férum, 2021. p. 264-265). O autor
propde uma nova forma de sustentacio da escolha regulatéria, que ele denomina de “reflexi-
vidade administrativa” Segundo ele, “a proposta de teorizacao da reflexividade administrativa
nao se limita a rebatizar a vetusta discricionariedade, dar-lhe uma nova denominacao a exem-
plo do que outrora ocorreu com a denominada “discricionariedade técnica”. O nomen juris, se
nao ¢ irrelevante, parece ser desinfluente. A ideia que norteia a pretensao de deslocar a discri-
cionariedade administrativa do eixo da atuacdao do regulador publico esta no fato de que o
Poder Executivo central e o Poder Judicidrio, cada um dentro de suas competéncias constitu-
cionais, carecem de um instituto do direito administrativo para, efetivamente, exercerem um
papel ativo na atuacdo executiva — e respectivo controle — dos temas cotidianos atrelados as
escolhas regulatorias que afetam direitos e garantias fundamentais dos cidadaos.” (GUERRA,
Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Reflexividade — uma nova teoria sobre as escolhas
administrativas. Belo Horizonte: Forum, 2021. p. 275). A reflexividade administrativa, entre
outras dimensoes, “nao se sustenta na oportunidade e conveniéncia de agir do administrador

publico — deve se basear na situagcao concreta, em si mesma, de maneira ciclica, prospectiva,
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4. Tribunal Regional Federal da 3 Regido (“TRF3”).*

No TRF3, a partir dos acérdios localizados tratando de ques-
tionamentos a decisdes da CVM ou do CRSFN**, sendo a decisio mais
antiga datada de 2012 e a mais recente do ano de 2022, conforme
pesquisa realizada no sitio eletrdnico do 6rgao’, também prevalece a
mesma logica explorada no estudo das decisdes do TRF2. Nesse sen-
tido, confira-se os precedentes abaixo, transcritos naquilo que impor-
ta para a presente pesquisa:

DIREITO ADMINISTRATIVO E PROCESSUAL CI-
VIL. ACAO ANULATORIA. PROCESSO ADMINIS-
TRATIVO SANCIONADOR. APLICACAO DE
MULTA PELA COMISSAO DE VALORES MOBI-
LIARIOS - CVM POR FORCA DA NEGLIGENCIA
NA PRATICA DE ATOS DE ADMINISTRADOR DE
CARTEIRA. INTERPOSICAO DE RECURSO VO-
LUNTARIO AO CONSELHO DE RECURSOS DO
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL - CRSEN. [...].
PENALIDADE APLICADA COM SUPEDANEO NO
ART. 14, II, DA INSTRUCAO CVM N¢ 306/99, VI-
GENTE AO TEMPO DOS FATOS E PERFEITA-
MENTE APLICAVEL AO CASO. INEXISTENCIA

para estabilizar sistemas complexos e minimizar a inseguranga juridica” e ainda “servir de base
para a busca e concretizacao procedimentalizada da media¢ao regulatéria dos interesses am-
bivalentes identificados pela Administracdo Puablica, por agentes regulados (e seus repre-
sentantes) e pela sociedade em geral, priorizando-se a participagio dos interessados na decisio
final.” (Ubidem, p. 289). A critica do autor parece totalmente procedente e mereceria maior
desenvolvimento nesta obra, no que toca especificamente a analise das decisoes judiciais to-
madas com base unicamente no argumento de conveniéncia e oportunidade. No entanto, da-

dos os limites do presente artigo, o tema nao serd objeto de avaliacao aprofundada.
44 A jurisdicao do TRF3 abrange as secoes judiciarias dos Estados de Sao Paulo e Mato Grosso.

45 Processos n2 0003780-78.2008.4.03.6100, 0006410-34.2013.4.03.6100, 0016279-
84.2014.4.03.6100, 0014919-17.2014.4.03.6100 e 0023128-68.1997.4.03.6100.

46 https://www.trf3 jus.br
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DE VIOLACAO AOS PRINCIPIOS DA IRRETROA-
TIVIDADE E DA LEGALIDADE. EXTENSAO DOS
DEVERES DE ADMINISTRADOR DE CARTEIRA
AO AUTOR, POR FORCA DO ART. 17, PARA-
GRAFO UNICO, DA INSTRUCAO CVM N¢
306/99. SANCAO AMPARADA NO ART. 11, II, DA
LEI N° 6.385/76, OBSERVANDO-SE OS PARAME-
TROS DO § 12 DO REFERIDO DISPOSITIVO E AS
ESPECIFICIDADES DO CASO, REVELANDO-SE
RAZOAVEL E PROPORCIONAL.

[..]

10. As especificidades do caso foram bem avalia-

das pela autoridade julgadora que, considerando

a participacido do autor em menor intensidade

nos fatos e o fato dele nio possuir registro de ad-

ministrador de carteira perante a CVM, aplicou
pena de multa no valor de R$ 400.000,00, valor

inferior a0 maximo legal. Portanto, a sancao foi

arbitrada dentro dos parimetros previstos no § 12
do art. 11 da Lei n2 6.385/76, revelando-se razoa-
vel e proporcional 2 infracio perpetrada pelo au-

tor/apelante.
11. Calha registrar que a escolha da sancao mais

adequada 40 €aso concreto, 4ssim como 4 valora-

cao da multa administrativa dentro dos limites

permitidos no ordenamento, inserem-se no am-

bito do mérito _administrativo, cuja apreciacio

pelo Judiciario fica restringida a sua legalidade -

incluida aqui a proporcionalidade da medida.

Precedentes.
12. Insubsistentes as razoes de apelo [...]77

47 BRASIL. Tribunal Regional Federal — 3 (6* Turma) Apelacio Civel n® 2307546/SP. Relator:
Desembargador Federal Johonsom Di Salvo. Didrio de Justica Eletronico, 06 jun. 2019. Sem

grifos no original.
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“ACAO DE RITO COMUM — ADMINISTRATIVO —
IRREGULARIDADES NA EMISSAO DE DEBEN-
TURES - [...] IMPROCEDENCIA AO PEDIDO —
IMPROVIMENTO A APELACAO PRIVADA — PRO-
VIMENTO A APELACAO PUBLICA, A FIM DE
AFASTAR O EFEITO SUSPENSIVO ENTAO DEFE-
RIDO.

[..]

3 - Neste passo, repise-se, entdo, a fim de que
nao haja repetido questionamento pelo insurgen-
te e no objetivo de se evitar expediente protela-
torio, que, “no controle jurisdicional do processo

administrativo, a atuacdo do Poder Judicidrio li-

mita-se ao _campo da regularidade do procedi-

mento, bem como 2 legalidade do ato, ndo sendo

possivel nenhuma incursio no mérito administra-

tivo a fim de aferir o grau de conveniéncia e

portunidade”, RMS 33.671/RJ, Rel. Ministra Regi-
na Helena Costa, Rel. p/ Acérdao Ministro Gurgel
de Faria, Primeira Turma, julgado em 12/02/2019,
DJe 14/03/2019.
4 - Nenhum reparo a comportar o r. sentencia-
mento, a vista do quanto robustamente apurado
em sede administrativa.
[..]
18 - Improvimento a apelacao privada. Provi-
mento a apelacio publica, parcialmente reforma-
da a r. sentenc¢a unicamente para afastar o efeito
suspensivo, na forma aqui estatuida.”*®
ADMINISTRATIVO. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS - CVM. APLICACAO DE PENALI-
DADES. MULTA. INABILITACAO PARA O EXER-
CICIO DE CARGO DE ADMINISTRADOR. CON-

48 BRASIL. Tribunal Regional Federal-3 (4* Turma). Apelacao Civel n® 0014919-
17.2014.4.03.6100/SP. Relatora: Desembargadora Federal Marli Ferreira. Didrio de Justica Ele-
tronico, 10 ago. 2021. Sem grifos no original.
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SELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEI-
RO NACIONAL.COMPETENCIA. LEI N2 6.385/76.
ATO IMPUGNADO. OBEDIENCIA AO DEVIDO
PROCESSO LEGAL ADMINISTRATIVO. LEGALI-
DADE. CONSTITUCIONALIDADE. APELACAO.
PARTE CONHECIDA NAO PROVIDA.

1 - No caso em exame, o cerne da controvérsia

cinge-se a aferir a legitimidade do ato administra-
tivo de imposicao de penalidade ao autor, ora
apelante.

2 - Nesse aspecto, cumpre salientar que em rela-
cdo ao ato administrativo é cabivel seu exame
quanto 2 legalidade, bem como quanto aos ele-
mentos vinculados - competéncia, finalidade, for-
ma -, caso em que € passivel de revisao pelo Ju-

diciario. Contudo, em relacio ao "mérito" do ato

administrativo, vale dizer, a valoracio dos moti-

vos e a escolha do objeto, cabe a Administraciao

incumbida de sua pratica, por delegacio legal,

decidir sobre a conveniéncia, oportunidade, efi-

ciéncia, e justica do ato, porquanto praticado no

exercicio da competéncia discriciondria, estando

autorizada a Administracio a decidir livremente e

sem possibilidade de correcio ou controle judi-

cial, exceto quando caracterizado o excesso, des-

vio ou abuso de poder, casos esses em que pode-

ra ser revisto e até mesmo anulado pelo Judicia-

rio, ao qual compete o controle de legalidade do

ato.
3 - Desse modo, in casu, conheco parcialmente
da apelacio, apenas no que alude a afericio da
legalidade e da constitucionalidade do ato admi-
nistrativo impugnado, e nio conheco do apelo
no que se refere ao "mérito do ato administrativo
propriamente dito", posto que tal exame nao
compete ao Judicidrio.
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[...]

6 - Compulsando os autos, observa-se que foram
impostas ao autor/apelante as penas de inabilita-
cao pelo prazo de 5 anos para o exercicio do car-
go de administrador de entidade do sistema dis-
tribuidor de valores, além de multa no valor de
6.920 UFIR’s, tendo sido atribuida ao requerente
a criacio de condic¢oes artificiais de demanda,
oferta ou preco de valores mobilidrios e a mani-
pulacio de preco [...] e que restaram devidamen-
te demonstradas e fundamentadas 2 vista do con-
tido no Procedimento Administrativo [...] consta-
tando-se, no mais, a observancia do devido pro-

cesso legal administrativo, tendo sido oportuni-

zada defesa aos acusados, como o autor, em obe-

diéncia aos principios constitucionais do contra-

ditério e da ampla defesa.
[...]

8 - Verifica-se que as penalidades impostas ao au-

tor, ora apelante, foram devidamente fundamen-

tadas, tipificadas e aplicadas ao amparo legal,

tendo em vista a caracterizacio das infracdes co-

metidas, e em observancia ao devido processo le-

gal, nao logrando éxito o recorrente em eximir-se
da responsabilidade que lhe incumbia na condu-
¢ao da sociedade distribuidora, a época da autua-
¢ao, restando demonstrada, no devido processo
legal administrativo [...], a existéncia de adminis-
tracao temeraria do apelante, com descumpri-
mento de deveres de cuidado e diligéncia na
conducao dos negdcios.

[..]

10 - Observa-se, nos autos, que nao ha de se in-
quinar o ato administrativo em exame tal como
se apresenta, porquanto nio restaram demons-

trados quaisquer vicios de ilegalidade, arbitrarie-

dade, abuso ou cerceamento de defesa na autua-
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cdo e penalidades impostas, feitas ao amparo le-

gal e em obediéncia ao devido processo legal,

valendo ressaltar a presuncao de legitimidade e
veracidade de que gozam os atos administrativos,
ainda que relativa (juris tantum), cabendo ao au-
tor o 6nus da prova para fins de desconstitui¢io
do ato impugnado, regularmente imposto pela
autoridade competente, fazendo mister, in casu,
a apresentacao de prova irrefutavel do requeren-
te para desconstitui-lo, o que nio restou demons-
trada nos presentes autos.

[..]

15 - Apelacio parcialmente conhecida e, na parte
conhecida nao provida.®

Portanto, sem maiores inovacdes em relacao ao que foi dito a
respeito das decisdes do TRF2, verifica-se que prevalece o entendi-
mento deferente as decisdes administrativas da CVM e do CRSFN no
TRF3.

5. Tribunais Regionais Federais da 4* e da 52 Regiao (“TRF4” e
“TRFS”).SO

Na andlise dos pouquissimos acordaos identificados nos sitios
eletronicos do TRF4™ e do TRF5,% a questio da conveniéncia e opor-
tunidade das decisdes da CVM é novamente trazida a baila, implican-

49 BRASIL. Tribunal Regional Federal-3 (32 Turma). Apelacao Civel n® 0023128-
68.1997.4.03.6100/SP. Relator: Desembargador Federal Nery Junior. Didrio de Justi¢a Eletronico,
03 dez. 2015.

50 A jurisdicao do TRF4 e do TRF5 abrangem, respectivamente, as secoes judicidrias dos Esta-
dos de Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parand e Alagoas, Ceard, Pernambuco, Paraiba, Rio

Grande do Norte e Sergipe.
51 https://www.trf4.jus.br

52 https://www.trf5.jus.br
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do na sua insindicabilidade, 2 excecao de aspectos formais relativos
ao devido processo legal e 2 obediéncia aos principios da administra-
¢ido publica e da razoabilidade/proporcionalidade. Nesse sentido, ci-
tem-se, a titulo de exemplo, os seguintes acordios:

EMBARGOS A EXECUCAO FISCAL. PROCES-
SUAL CIVIL. NULIDADE DA SENTENCA. APRE-
CIACAO DE PROVAS. LAUDO PERICIAL. DIVI-
DA NAO TRIBUTARIA. MULTA ADMINISTRATI-
VA. COMISSAO VALORES MOBILIARIOS - CVM.
TRABALHO DE AUDITORIA INEPTO. PROCEDI-
MENTOS ADEQUADOS. DESPROVIMENTO.

[...]

3. Os elementos dos autos demonstram que o
embargante deixou de adotar procedimentos téc-
nicos estabelecidos pela legislacio para o ade-
quado trabalho de auditoria; emitindo, ao final,
atestado infundado e que nao representava a rea-
lidade, caracterizando a inépcia do trabalho e es-
tando sujeito a penalidade de multa.

4. Com efeito, a CVM, no exercicio de sua ativi-

dade fim e com base no juizo de conveniéncia e

oportunidade que lhe é atribuido, concluiu que o

trabalho realizado pelo embargante niao atingiu

os critérios minimos de validade, devendo ser

considerado _inepto. Concluir de forma diversa

seria ingressar indevidamente no mérito adminis-

trativo.
5. Recurso de apelacio desprovido.>?

PROCESSO CIVIL. ADMINISTRATIVO. APELA-
CAO. ACAO DE PROCEDIMENTO COMUM.
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR.

53 BRASIL. Tribunal Regional Federal-4 (1* Turma). Apelacdo civel n® 5008492-
59.2015.4.04.7100/RS. Relator: Desembargador Federal Roger Raupp. Didrio de Justica Eletré-
nico, 19 nov. 2019.
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MULTA. ATRASO NA ENTREGA DAS INFORMA-
COFES ACERCA DA ASSEMBLEIA GERAL ORDI-
NARIA. [...]. REGULARIDADE DO PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR NUNCA IN-
FIRMADA. MERITO ADMINISTRATIVO. [...]

[..]

2. Na origem: Trata-se de pretensio deduzida em
juizo por CRISTIANE FREITAS BEZERRA LIMA
em face da COMISSAO DE VALORES MOBILIA-
RIOS - CVM, objetivando inclusive liminarmente

a abstencio da pritica de quaisquer atos tenden-
tes a inscrever em divida ativa a multa a ela apli-
cada contra si no bojo do PAS RJ2011/13095, com
fundamento no disposto no art. 11, 11, da Lei n°®
6.385/76, pela parte ré no valor de R$ 58.203,60,
com a suspensio de sua exigibilidade. No mérito,
requestou a declaracio de inexisténcia de relacio
juridica entre a autora e a ré, em face da incapa-
cidade da CVM em fazer exigéncias a compa-
nhias de capital fechado.

[..]

5. A peleja devolvida nestes autos, cinge-se a dis-
cussao da legitimidade da multa aplicada pela
CVM pelo atraso na entrega das informacoes
acerca da assembleia geral ordindria de 24 de
abril de 2011, cuja responsabilidade foi atribuida
a parte autora, ora apelante, a época dos fatos,
Diretora de Relacoes com Investidores da empre-
sa FAE - Ferragens Aparelhos Elétricos S.A, ato
praticado em contrariedade aos arts. 92, caput, II1,
e § 19 11, e 12, II, da Instru¢ao CVM n® 481/20009.
[..]

7. A vista das condutas descritas imputadas 2 ape-
lante no aludido relatério, parte integrante do
processo administrativo, verifica-se que, de fato,
a responsavel pela pessoa juridica nio promoveu
a entrega das referidas informacdes no prazo le-
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gal previsto, reclamadas pela legislacao que rege
as empresas de capital aberto, entregues em 20
de abril de 2011, ultrapassado prazo previsto
para 30 de marco de 2011.

[..]

14. Com efeito, nio demonstrados qualquer

ofensa aos referidos principios de ordem consti-

tucional, a conclusio da existéncia ou ndo da fal-

ta e de sua consequente sanciao administrativa re-

foge a0 exame pelo Poder Judicidrio, eis que se

trata_de mérito_administrativo, insuscetivel de

apreciacdo judicial sob pena de violacio a inde-

pendéncia entre os poderes.

15. Portanto nada a reparar no édito recorrido, hi-
gido por seus proprios e judiciosos fundamentos
[..1.
[..]

17. Apelagao improvida.™

6. Superior Tribunal de Justica (“STJ”).

No STJ, foi localizado julgado, em recurso especial, em que se
discute decisao da CVM que aplicou as penalidades de multa e de
interdicao temporiria do exercicio da funcio de administrador ao re-
corrente. No capitulo em que discute o mérito da questao, embora o
voto condutor do Ministro Castro Meira realize uma anilise detalhada
do caso e da legislacao aplicavel, entende pelo nao conhecimento do
recurso sob a alegacio de que se trataria do revolvimento do contex-
to fatico/probatério, o que seria inadmissivel pela via recursal eleita.

O recorrente também traz a alegacao de bis in idem, sob o
argumento de que teriam sido aplicadas duas penalidades pela mes-
ma conduta. Nessa parte, o recurso € conhecido, mas desprovido,

54 BRASIL. Tribunal Regional Federal-5. Apelagio Civel n® 0809917-85.2017.4.05.8100. Relator:
Desembargador Federal Roberto Wanderley Nogueira. Didrio de Justica Eletronico, 15 set. 2022.
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com analise detalhada da legislaciao aplicavel. O Relator entende que,
embora a época, o artigo 11 da Lei n® 6.385/76 nao deixasse explicita
a possibilidade de aplicacio cumulativa de penalidades, isso se dedu-
ziria da interpretacao finalistica da lei e da necessidade de permitir o
adequado exercicio do poder de policia pela CVM. Além disso, a fun-
damentacio do voto destaca que seria “completamente despropor-
cional” se aplicar a multa e, a0 mesmo tempo, manter os administra-
dores na gestio da companhia aberta supostamente prejudicada pela
conduta destes. Da mesma forma, entende o Ministro que nio seria
razoavel apenas interditar o exercicio da fun¢ao de administrador ao
recorrente sem lhe aplicar a penalidade pecuniaria.

No que interessa ao presente estudo, a fundamentagio do re-
curso caminha também no sentido da deferéncia a decisio da CVM,
ao destacar que:

Deve-se assegurar ao Poder Judiciario a aprecia-
cdo da razoabilidade da atuacao administrativa,
porém este nio pode simplesmente substituir a
mens legis, inovando ou indo além do que o Le-
gislativo previu, sob pena de usurpacao da fun-
¢ao do legislador e de completo menoscabo ao
regime de triparticio de Poderes.”

O caso foi decidido pela unanimidade dos ministros que inte-
gravam a 22 turma do Tribunal.

Foram identificados também um recurso especial e um agravo
interno referentes a penalidade aplicada pela CVM pela niao divulga-
cao de fato relevante por administradora de companhia aberta. O re-
curso especial nao foi conhecido, por decisio monocratica, sob ale-
gacao de que isso implicaria no reexame do contexto fatico-probato-
rio e, no que cabe ao nosso objeto de estudo, deixou assentado o

55 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.130.103-RJ. Relator: Ministro
Castro Meira. Didrio de Justica Eletronico 30 ago. 2010.
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entendimento no sentido do controle jurisdicional deferente. Confor-
me consta da decisao:

Esta Corte Superior tem entendimento de que o
controle jurisdicional dos atos administrativos
disciplinares "se limita a0 campo da regularidade
do procedimento, bem como 2 legalidade do ato
nio sendo possivel nenhuma incursio no mérito
administrativo a fim de aferir o grau de conve-
niéncia e oportunidade, de modo que se mostra
inviavel a andlise das provas constantes no pro-
cesso disciplinar a fim de adotar conclusio diver-
sa daquela a qual chegou a autoridade adminis-

trativa com etente%_

Posteriormente, a decisdo foi objeto de questionamento por
agravo interno, ao qual se negou provimento.”’

Ha também agravo contra decisao que nao conheceu de re-
curso especial em que, expressamente, também se identifica o con-
trole deferente.’® Mais recentemente, identificamos decisio monocra-
tica no sentido de nao conhecer de recurso especial que questionava
julgado em que a CVM condenava o recorrente pela criacao de condi-
coes artificiais de demanda, oferta e preco de valores mobilidrios. O

recurso também nao foi conhecido por razoes formais.”

Conclui-se, portanto, que, no STJ, também tem se adotado
controle jurisdicional deferente das decisdes da CVM/CRSFN.

56 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.888.183-RJ. Relatora: Ministra
Regina Helena Costa. Didrio de Justica Eletrénico, 25 mar. 2021. Sem grifos no original.

57 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Recurso Especial n® 1.888.183-RJ.
Relatora: Ministra Regina Helena Costa. Didrio de Justica Eletronico, 19 out. 2021.

58 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo no Recurso Especial n® 1.378.501-R]J. Relator:
Ministro Sérgio Kukina. Didrio de Justica Eletrénico, 02 dez. 2019.

59 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Decisao monocratica no Recurso Especial n® 2019924
- RJ (2022/0121992-6). Relator: Ministro Benedito Gongalves. Didrio de Justica Eletronico, 19
dez. 2022.
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Em relacio ao questionamento de decisdes da CVM/CRSFN
no que se refere 2 adocao do voto duplo de qualidade, a excecao
daquelas proferidas pelo TRF2 e citadas acima, niao foram localizadas
outras decisodes. No entanto, embora nio questione decisdes da CVM
ou do CRSFN, merece registro a seguinte decisao do STJ, que trata do
voto duplo de qualidade:

DIREITO ADMINISTRATIVO. ATIVIDADE SAN-
CIONATORIA OU DISCIPLINAR DA ADMINIS-
TRACAO PUBLICA. APLICACAO DOS PRINCI-
PIOS DO PROCESSO PENAL COMUM. ARTS.
615, § 12 E 664, PARAG. UNICO DO CPP. NULI-
DADE DE DECISAO PUNITIVA EM RAZAO DE
VOTO DUPLICE DE COMPONENTE DO COLE-
GIADO. RECURSO PROVIDO.

1. Consoante precisas licoes de eminentes doutri-
nadores e processualistas modernos, a atividade
sancionatéria ou disciplinar da Administracao

Publica se aplicam os principios, garantids e nor-

mas que regem o Processo Penal comum, em res-

peito aos valores de protecio e defesa das liber-
dades individuais e da dignidade da pessoa hu-
mana, que se plasmaram no campo daquela dis-
ciplina.

2. A teor dos arts. 615, § 12 e 664, parig. Unico do
CPP, somente se admite o voto de qualidade —
voto de Minerva ou voto de desempate — nos jul-
gamentos recursais e mandamentais colegiados
em que o Presidente do 6rgao plural nao tenha
proferido voto quantitativo; em caso contrario,

na ocorréncia de empate nos votos do julgamen-

to, tem-se como adotada a decisio mais favoravel

ao acusado.

3. Os regimentos internos dos 6rgaos administra-
tivos colegiados sancionadores, qual o Conselho
da Policia Civil do Parana, devem obediéncia aos
postulados do Processo Penal comum; prevalece,
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por ser mais benéfico ao indiciado, o resultado
de julgamento que, ainda que por empate, comi-
nou-lhe a san¢do de suspensio por 90 dias, ex-
cluindo-se o voto presidencial de desempate que

lhe atribuiu a pena de demissio, porquanto o

voto desempatador é de ser desconsiderado. 4.

Recurso a que se da provimento, para considerar
aplicada ao Servidor Policial Civil, no ambito ad-
ministrativo, a san¢ao suspensiva de 90 dias, por
aplicacdo analogica dos arts. 615, § 12. e 664, pa-
rag. Unico do CPP, inobstante o douto parecer

ministerial em sentido contrario.”

No julgamento proferido pelo STJ, verifica-se que foi aplicada
uma penalidade a servidor de suspensiao em primeiro grau adminis-
trativo e, em recurso para o 6rgiao administrativo ad guem, foi verifi-
cado empate, tendo metade dos julgadores decidido pela aplicacio
da penalidade de suspensio e, outra metade, pela penalidade de de-
missao e, por voto duplo de qualidade, decidiu-se pela demissao,
sendo tal decisao reformada pelo STJ, o qual entendeu que, em caso
de empate, deveria ser aplicada a pena de suspensiao, menos gravosa,
adotando-se, por analogia, os artigos citados do Codigo de Processo
Penal. Portanto, no caso, por se ter identificada a violacao a uma ga-
rantia processual, o STJ reformou a decisao administrativa.

7. A posicio dos magistrados de 1° grau.
Em nossa pesquisa de jurisprudéncia, foram localizadas duas

decisdes de juizes de primeiro grau que tratam especificamente do
voto duplo de qualidade.

Em caso julgado pelo CRSFN e posteriormente questionado

60 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Quinta Turma). RMS n® 24.559/PR. Relator: Ministro
Napoleao Nunes Maia Filho. Didrio de Justica Eletrénico, 01 fev. 2010. Sem grifos no original.
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por via judicial nos autos do processo n® 1044235-83.2022.4.01.3400,
em trimite perante a 13* Vara Federal Civel da Secao Judiciaria do
Distrito Federal, em que foi questionada especificamente a tomada de
decisao por voto duplo de qualidade no CRSFN, a seguranca foi de-
negada para ser considerado legitimo o instituto, sob os seguintes
fundamentos:

A questao dos autos gravita em torno da (ilega-
lidade do voto de qualidade proferido pela Presi-
dente do CRSFN no julgamento do Recurso Ad-
ministrativo n? 10372.100055/2021-87, e, (b) por
consequéncia, o cdmputo de votos do julgamen-
to pelo colegiado do CRSFN no Recurso Adminis-
trativo n® 10372.100055/2021-87.

De inicio, cumpre ressaltar que a atuaciao do Po-

der Judiciario, nestes casos, limita-se ao exame
da higidez do procedimento administrativo, nota-
damente no cumprimento dos pardmetros nor-
mativos de regéncia pela Administracio.
O art. 54 do RICARF®! expressamente dispoe que
“as turmas sO deliberardo quando presente a
maioria de seus membros, e suas deliberacoes se-
rdo tomadas por maioria simples, cabendo ao
presidente, além do voto ordindrio, o de qualida-
de.
O Tribunal Regional Federal da Primeira Regido
considera legal a regra disposta no art. 54 do RI-
CARF. Cito, a propdsito, os seguintes julgados:
[..]

Tal o cendrio, para os julgamentos administrati-

61 A citacao ao Regimento Interno do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (RICARF)
consta da decisao original. Contra esta sentenca foi interposto recurso de apelacio, ainda pen-
dente de julgamento, sendo certo que, em vista de a decisao ter se baseado, em sua funda-
mentacdo, no RICARF, e nao no Regimento Interno do CRSEN, foi arguida possivel nulidade

da sentenca e concedido efeito suspensivo ao recurso.
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vos concluidos antes das alteracoes promovidas
pelo diploma normativo acima citado, deve-se,
em obediéncia a posi¢io pacificada pela Corte
Regional, manter a aplicacao da regra constante
do art. 54 do Regimento Interno do CARF.

Nessa perspectiva, ausente ilegalidade e irregula-
ridades no julgamento administrativo, a improce-
déncia ¢ medida que se impoe.

Tais as razoes, DENEGO A SEGURANCA vindica-
da (CPC, art. 487, )”. (Mandado de seguranca n®
1044235-83.2022.4.01.3400; Juiza Federal RA-
QUEL SOARES CHIARELLI; Publicada em:
17/08/2022).

Outro foi o entendimento da 202 Vara Federal Civel da Secio
Judicidria do Distrito Federal nos autos do processo n® 0017326-
94.2017.4.01.3400.9 Analisando a questio, o Juiz Renato Coelho Bo-

relli destacou®:

Apesar disso, entendo que o valor das penalida-

des aplicadas deverao ser readequadas aos pata-

mares sugeridos pelos 4 conselheiros vencidos

62 Em consulta ao sitedo Tribunal, verifica-se que, em face da sentenca, foi interposto recurso
de apelacio, distribuido para a relatoria do Desembargador Federal: Daniel Paes Ribeiro, ainda
pendente de julgamento, sendo certo que, conforme adiantado nesse processo, foi identificada
decisao no sentido de dar efeito suspensivo ao recurso de apelacao interposto contra a sen-
tenca que julgou improcedente o pedido de declaracao de nulidade da decisio do CRSFN
tomada com voto duplo de qualidade. BRASIL. (Tribunal Regional Federal-1. Processo 1031248-
30.2022.4.01.0000).

63 Este processo ¢ resultado da judicializacao da decisio proferida nos autos do processo do
CRSFN n? 10372.000046/2016-20 no qual foi utilizado o voto duplo de qualidade para aplicar
a penalidade mais gravosa aos recorrentes.

64 DISTRITO FEDERAL. Tribunal de Justica (20* Vara Federal). A¢ao Ordindria n® 17326-
94.2017.4.01.3400. /DF. Didrio de Justica Eletronico, 23 nov. 2018. Sem grifos no original. Em
face da sentenca, foi interposto recurso de apelacao, distribuido para a relatoria da Desembar-

gadora Federal Maura Moraes Tayer, estando pendente de julgamento.
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quando do julgamento do Recurso 13.779, que
sugeriram a reduc¢do das penalidades a Vision
para multa de R$ 350.000,00 (trezentos e cin-
quenta mil reais) e ao Sr¢ AraﬁjoGs para multa de
R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais) e convola-
cao da pena de inabilitacio em adverténcia, isto
porque, conforme entendimento deste juizo, jd

manifestado em outros feitos, € ilegal o voto de

qualidade, devendo ser adotado o entendimento

mais favoravel ao indiciado. [...]

Com efeito, esse deve ser o entendimento, exis-
tindo, inclusive, movimentos das instituicoes
contra o voto de qualidade, tanto da Ordem dos
Advogados, que questiona quando o voto de
qualidade € desfavoravel ao contribuinte, quanto
no Congresso Nacional, onde tramita projeto de
lei tendente a abolir o referido voto (PL 6064/16).
Ademais, o eg. ST] adota entendimento no senti-

do de que nas demandas administrativas deve ser

aplicado o principio do in dubio pro contribuin-

te, afastando a possibilidade de ser proferido

voto de “qualidade” como ocorreu no caso sob

exame: [...]

Dessa forma, segundo a sentenca, deve ser desconsiderado o

voto de qualidade, adotando-se a decisao mais favoravel aos acusados.

Em ambas, nio foi abordada a questao da deferéncia mas se

identifica, na segunda decisio que, tendo o magistrado identificado

uma viola¢ao a uma garantia constitucional do autor, entendeu que a

decisao mereceria ser reformada.

Por fim, merece ser citada sentenca proferida pela Juizo da 322

Vara Federal da Secio Judicidria do Rio de Janeiro, na qual o juiz pro-

cede a2 ampla avaliacio do mérito de decisao condenatéria da CVM,

65 Esta é a redacdo original da sentenca.
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mantida pelo CRSFN, relativa a uso indevido de informacio relevante
ainda nao divulgada ao mercado (insider trading). Chama a atengio
a avaliacao detalhada da matéria pelo magistrado, em sentenca na
qual julga procedente o pedido para declarar a nulidade do processo
sancionador:

[...J] tenho grande dificuldade em assimilar a ideia

da existéncia de um campo de discricionariedade

no ambito do exercicio do jus puniendi adminis-

trativo. Antes de tudo, porque nao se afigura pos-
sivel punir determinada pessoa por ter adotado
conduta inconveniente ou inoportuna. Ou bem
se praticou conduta contraria a lei, regulamento
ou contrato, ou bem se obrou dentro da licitude.
[...] Pode-se cogitar, no maximo, de uma esfera de

% envolvendo ele-

discricionariedade técnica
mentos proprios da especializacio do 6rgao ou
entidade responsavel pela puni¢io, em relacio
aos quais o Judicidrio n2o teria ferramentas sufi-
cientes para o exercicio do controle. [...] A anilise

de conversas relativas a tais operacdes e suas cir-

cunstiancias nada tem de matéria técnica inacessi-

vel ao orgio jurisdicional mas, ao revés, compoe

66 Sérgio Guerra questiona o conceito de “discricionariedade técnica”, que ndo seria diferente
de uma discricionariedade administrativa pura: “Conclui-se que o termo “discricionariedade
técnica” visa apenas a uma tentativa de limitacio do controle jurisdicional, no sentido de evitar
que escolhas técnicas da Administracao nao sejam substituidas pelas opcoes técnicas realizadas
pelo juiz. A critica, portanto, a tentativa de solucionar a “crise” da discricionariedade adminis-
trativa por meio da “discricionariedade técnica” comec¢a na auséncia, no atual ordenamento
juridico-constitucional brasileiro, de qualquer instituto juridicamente aplicavel a segunda como
uma pseudoespécie da discricionariedade administrativa que possa atender a uma férmula que
isole valores e questoes politicas dos aspectos técnicos, supostamente despersonalizados e,
portanto, mais legitimos que os outros. O Poder Executivo nio goza de uma funcio discricio-
ndria estritamente técnica na expedicao de seus atos, e, sim, nos casos em que se aplica, de
uma discricionariedade técnica pura.” (GUERRA, Sérgio. Discricionariedade, Regulacdo e Re-
Slexividade — uma nova teoria sobre as escolhas administrativas. 6* edi¢io, Belo Horizonte:
Forum, 2021. p. 215).
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a rotina diuturna dos julgadores, que a todo mo-

mento poem-se a valorar e considerar provas ob-

tidas, por exemplo, em interceptacoes telefbnicas

obtidas em investigacio penal. Por isso, nio hi,

em qualquer medida, violacdo 2 separacio de

poderes na pretensao e ampla e profunda revisao

na valoracio das provas empreendida pelos 6r-

gdos administrativos, e que redundaram na puni-

clo ora questionada.’

Na sentenca, de modo destoante da jurisprudéncia prevale-
cente sobre a matéria, verifica-se uma postura ndo deferente a deci-
siao da entidade técnica. Na linha do estudo de Jordio, anteriormente
citado, no sentido de que se deve comparar a aptidao institucional de
cada instituicao (a autoridade administrativa versus o Poder Judicia-
ria) para verificar qual delas estaria, funcionalmente, mais qualificada
para tomar determinada decisio, o magistrado destaca claramente
que, na matéria, que envolve, em maior medida, avaliacio de fatos e
produc¢io de provas, comparativamente 2 analise técnica especializa-
da, o magistrado se declara plenamente apto para avaliar a matéria, o
que justificaria a postura ndo deferente que adota.

Conclusao.

No presente trabalho, pretendeu-se estudar a jurisprudéncia
dos tribunais brasileiros e seu nivel de deferéncia no controle de san-
¢Oes administrativas aplicadas pela CVM e revistas pelo CRSFN a con-
dutas ilicitas praticadas no mercado de capitais. Além disso, objeti-
vou-se avaliar se, no caso de decisdes tomadas com voto duplo de
qualidade, haveria um grau maior ou menor de deferéncia. A partir
dos casos estudados, verificou-se amplo nivel de deferéncia dos tri-

67 Sentenca constante dos autos do processo n® 0050244.31.2018.4.02.5101/RJ, proferida em
08/02/2022. Em face da sentenca foi interposto recurso de apelacao, distribuido em 11/09/2022

a0 Desembargador Federal Marcelo da Fonseca Guerreiro, ainda pendente de julgamento.
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bunais brasileiros, que justificam sua postura de autocontencio pela
necessidade de respeito ao mérito administrativo, restringindo a ana-
lise a questoes formais, como o respeito ao devido processo legal e
aos principios aplicaveis 2 Administracio Pablica, incluindo o princi-
pio da razoabilidade ou da proporcionalidade. Em decisoes tomadas
com voto duplo de qualidade pelo CRSFN, verificou-se, especifica-
mente no que se refere ao voto duplo de qualidade no CRSFN, igual
nivel de deferéncia nas decisdes dos tribunais.
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0OS NOVOS CONTORNOS LEGAIS DA
POSSIBILIDADE DE PRORROGACAO DO STAY
PERIOD NA RECUPERACAO JUDICIAL APOS A
REFORMA PELA LEI 14.112/2020'

THE NEW LEGAL CONTOURS OF THE POSSIBILITY OF
EXTENDING THE STAY PERIOD IN JUDICIAL
REORGANIZATION AFTER THE REFORM BY LAW 14.112/2020

Joao Baptista da Silva Neto*
Leonardo da Silva Sant’Anna**

Resumo: O presente trabalho tem como objetivo analisar a
possibilidade de prorrogacio do stay period no curso do processo de
recuperacio judicial por periodo superior ao estabelecido na lei n®
11.101/2005 com a redacao que lhe foi dada pela lei n® 14.112/2020.
N2ao obstante a positivacao da possibilidade de prorrogacao do stay
period, de forma excepcional e limitada, para que no total compreen-
da o periodo maximo de 360 dias, empiricamente se observa que esse
prazo ainda é insuficiente para que haja deliberacio do plano apre-
sentado pelo devedor. Portanto, considerando o transplante ao orde-
namento nacional da faculdade de os credores apresentarem versao
alternativa do plano de recuperacido judicial na hipdtese de supera-
cao do stay period e a ocorréncia de renovacao do prazo de blinda-
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gem na hipstese, mostra-se relevante pesquisar a possibilidade da
concessao judicial de novas prorrogacoes apos o esgotamento do
prazo autorizado na norma. O estudo foi realizado adotando-se o mé-
todo indutivo com a realizacao de analise documental e bibliografica,
promovendo pesquisa de julgados proferidos pelo Superior Tribunal
de Justica e pelo Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro so-
bre a matéria, partindo do marco referencial que decorre da pesquisa
realizada por Guilherme Bonato Campos Caramés e Marcia Carla Pe-
reira Ribeiro. Ao fim, constatou-se que a possibilidade de prorroga-
cao do stay period, apos a reforma promovida pela lei n® 14.112/2020
¢ medida excepcional a ser adotada exclusivamente nas hipdteses le-
galmente estabelecidas na norma em razio dos objetivos e ferramen-
tas juridicas instituidas pelo legislador reformista.

Palavras-chave: Recuperacio judicial. Stay period. Prorroga-
cado. Lei n® 14.112/2020.

Abstract: The purpose of this paper is to analyze the possibil-
ity of extending the stay period in the course of the judicial reorgani-
zation process for a period longer than that established in Law No.
11.101/2005, as amended by Law No. 14.112/2020. Despite the possi-
bility of extending the stay period, in an exceptional and limited way,
so that in total it comprises a maximum period of 360 days, empiri-
cally it is observed that this period is still insufficient for the plan pre-
sented by the debtor to be deliberated. Therefore, considering the
fact that creditors have been allowed to submit an alternative version
of the judicial reorganization plan in the event of the stay period be-
ing exceeded, and the fact that the shielding period is renewed in this
case, it is important to investigate the possibility of new extensions
being granted by the courts after the period authorized by the rule
has been exhausted. The study was carried out using the inductive
method with documentary and bibliographic analysis, promoting re-
search into judgments handed down by the Superior Court of Justice
and the Court of Justice of the State of Rio de Janeiro on the matter,
based on the research carried out by Guilherme Bonato Campos
Caramés and Marcia Carla Pereira Ribeiro. In the end, it was found
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that the possibility of extending the stay period, after the reform pro-
moted by law no. 14.112/2020, is an exceptional measure to be
adopted exclusively in the cases legally established in the rule due to
the objectives and legal tools established by the reforming legislator.

Keywords: Judicial reorganization. Stay period. Extension. Law
14.112/2020.

Sumdrio: Introdugio. 1. O stay period e o ob-
jetivo do periodo de blindagem patrimonial.
2. A interpretacao jurisdicional pré-reforma
de 2020. 3. As alteracoes promovidas pela lei
n® 14.112/2020 ao stay period e a possibilida-
de de apresentacao de plano alternativo pe-
los credores. 4. A interpretacao jurispruden-
cial pos-reforma de 2020. Conclusao.

Introducio.

O ingresso no ordenamento juridico nacional do instituto da
recuperacao judicial em substituicdo a vetusta concordata preventiva
possibilitou o aperfeicoamento dos mecanismos de tutela juridica do
fendmeno econdmico-social da insolvéncia empresarial.

Sua instituicao, por intermédio de legislacao especifica dotada
de principiologia, mecanismos, procedimentos e rito processual pro-
prios e definidos de forma sistematica pelo legislador, norteou-se
pela eficiéncia em prol do atendimento de seus objetivos. Contudo,
sendo fruto do intelecto humano e, portanto, imperfeita, a norma ju-
ridica estabeleceu em sua origem prazos exiguos vinculados ao pro-
cedimento recuperacional, dentre eles o periodo de 180 dias durante
o qual ter-se-4 a blindagem patrimonial do devedor, periodo esse de-
nominado stay period, cuja superacao sem o término do procedimen-
to de soerguimento logo tornou-se a regra.

A insuficiéncia do prazo foi reconhecida pela jurisprudéncia
que, a despeito da vedacio legal, interpretou sistematicamente o ins-
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tituto de forma a possibilitar a prorrogacao do prazo, expressamente
previsto na norma como improrrogavel, desde que respeitadas deter-
minadas condicionantes fixadas de forma mais ampla do que o dese-
javel.

Passados cerca de quinze anos do inicio da vigéncia do insti-
tuto da recuperacao judicial de empresas e com a experiéncia acumu-
lada no periodo, em 2020 foi promovida sua parcial reforma, com
alteracoes implementadas pela lei n® 14.112/2020 que, dentre outros
pontos, positivou a possibilidade ja admitida pela jurisprudéncia de
prorrogacao do stay period, contudo, estabeleceu novos limites maxi-
mos a serem respeitados e condicionantes a serem observadas no
caso concreto de modo a legitima-la.

A mencionada reforma, ainda, facultou aos credores a apre-
sentacdo de plano de recuperacio alternativo em duas hipoteses es-
pecificas, dentre elas a superacao do periodo de blindagem sem a
aprovacao do plano apresentado pelo devedor.

Neste contexto e estando vigente a nova disciplina a tempo
suficiente para que sejam identificadas suas consequéncias praticas,
deve-se pesquisar como a jurisprudéncia tem interpretado a nova li-
mitacdo imposta pelo legislador reformista e apurar se a manutenc¢ao
de entendimento semelhante ao anterior € viavel a luz da analise sis-
tematica da norma juridica.

Para tanto, apos essa secio capitulo introdutdria, sera aborda-
do o instituto do stay period, tal como inicialmente estabelecido e o
seu objetivo principal.

Na segunda secio se pesquisard a jurisprudéncia dominante
no periodo pré-reforma quanto a possibilidade de deferimento judi-
cial da prorrogacao do stay period, o que se buscara fazer de modo a
dar continuidade ao trabalho iniciado por Guilherme Bonato Campos
Caramés e Marcia Carla Pereira Ribeiro no estado do Parana, contudo,
voltando os olhos para o entendimento adotado no Tribunal de Justi-
ca do Estado do Rio de Janeiro.
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Em capitulo terceiro serdo abordadas as alteracdes realizadas
no procedimento recuperacional por intermédio da lei n®
14.112/2020, com enfoque na possibilidade de prorrogaciao do prazo
de blindagem patrimonial do devedor, seus requisitos e critérios para
a concessio de um novo prazo apos o escoamento do periodo de 360
dias, além da possibilidade agora conferida de os credores apresenta-
rem plano alternativo e sua conexiao direta com essa nova forma de
prorrogacao excepcional.

No quarto capitulo serd apresentado o resultado de breve pes-
quisa realizada no sitio eletronico do Superior Tribunal de Justica e
do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, em momento pos-
terior 2 reforma de 2020, de modo a identificar indicios do novo po-
sicionamento jurisprudencial sobre a prorrogaciao do stay period apos
a concessao do prazo de 360 dias autorizado pela norma.

Ao fim, sem a pretensio de se ter esgotado o tema, serdo teci-
das breves consideracoes finais a respeito do exposto.

1. O stay period e o objetivo do periodo de blindagem.

Considerando a experiéncia vivenciada no ambiente econd-
mico nacional durante a vigéncia da concordata preventiva e a redu-
zida cultura colaborativa entre os agentes econdmicos nacionais, o
instituto da recuperacao judicial ndo contou inicialmente com a am-
pla colaboracio de credores e fornecedores em prol da manutencao
da atividade deficitaria.

Até a entrada em vigor da recuperacio judicial a compreensao
sociocultural brasileira da inadimpléncia empresarial norteava-se
pela busca de sua repressiao e pela desconfianca dos mecanismos en-
tao vigentes que buscavam evitar a quebra do devedor. Esse entendi-
mento, alicercado em séculos durante os quais editaram-se sucessi-
vos diplomas legislativos para fins de tratamento do fendmeno,? sem

2 SACRAMONE, Marcelo B. Recuperagdo judicial: dos objetivos ao procedimento, incentivos
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o sucesso desejado, dependem de suficiente e gradual mudanca de
cultura, o que, por sua vez, requer tempo.

Assim, nio obstante a ampla gama de legitimos interesses ju-
ridicos que o instituto busca prestigiar e a repercussio que o estado
de insolvéncia acarreta em todos os credores que, em algum momen-
to, forneceram capital, bens ou servicos para a empresa e aguardam
o devido recebimento de sua contraprestacio,’ o inicio do procedi-
mento recuperacional nao conta com espirito de coopera¢io e, por-
tanto, tende a nao ser viabilizado pela concessao de moratérias e pra-
zos pelos credores que, independentemente do grau de sofisticacao
enquanto agentes econdmicos, terao suas decisoes fortemente in-
fluenciadas pela carga emocional.*

Previamente a este momento os agentes econdmicos, identifi-
cando suficientes indicios de turbuléncia na execucio dos negocios
juridicos nos quais figuram como credores, buscam adotar com cele-
ridade e eficiente mecanismos juridicos voltados a protecao de seus
direitos, garantias e posicoes juridicas, independentemente dos efei-
tos que possam ocasionar a probabilidade de manuten¢ao da ativida-
de econdmica de seu devedor.

Como regra geral da disciplina empresarial, a busca pelo lucro
através da organizacao dos fatores de producao atrai ao empresario

regulatorios do sistema de insolvéncia brasileiro. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2024. p. 65. E-
book. ISBN 9786553629387. Disponivel em: https://unibb.minhabibliote-
ca.com.br/#/books/9786553629387/. Acesso em: 28 ago. 2024

3 DIDIER JR, Fredie; EID, Eile Pierre; ARAGAO, Leandro Santos de. Recuperacio Judicial,
execucio fiscal, stay period, coopera¢ao judicidria e preservacio da empresa: compreendendo
0§ 7-B do art. 6 da Lei 11.101/2005. Revista de Processo, Sio Paulo, v. 47, n. 323, p. 277-303,
jan., 2022. p. 3

4 Sobre a necessidade de os credores vivenciarem o luto para tomada de decisoes negociais
de forma racional e orientada pela conveniéncia de seus préprios interesses: SACRAMONE,
Marcelo Barbosa; DANTAS, Rodrigo D.’Orio. O fator emocional nas decisdes dos credores sobre
o plano de recuperacio judicial. Estudos Sobre a Reforma da Lei 11.101/2005, v. 1, n. 355, p.
206, 1999
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os riscos do insucesso, o que nio ¢ compartilhado diretamente com
seus fornecedores.

Entretanto, a alternancia da situacao juridica do devedor, que
de solvente passa a condicao de “em recuperacao judicial” deteriora
automaticamente todos os créditos submetidos ao procedimento de
soerguimento, sendo uma das principais funcdes do procedimento
coordenar o exercicio das pretensoes juridicas perante um unico jui-

70

Assim, tendo a Constituicao da Republica erigido a livre inicia-
tiva ao patamar de fundamento do estado democritico de direito (ar-
tigo 12, IV) e da ordem econdmica (artigo 170), atribuindo-lhe a fun-
cao de mola propulsora do desenvolvimento econémico-social do
pais, relegar o empresariado a prépria sorte nio se mostra adequado
ou razoavel.

Existindo a possibilidade de recuperacao do nicleo produtivo
com o afastamento do regramento ordindrio, de forma excepcional e
via procedimento proprio, célere, eficiente e temporario, deve este
ser o caminho trilhado, ainda que acarretando suportavel nivel de
prejuizo a alguns direitos individuais em prestigio aos interesses so-
ciais relevantes, tais como a promoc¢iao do emprego € a manuten¢io
da fonte produtiva. O stay period possibilita isso.

O periodo de blindagem do devedor, que se inicia com o de-
ferimento do processamento do pedido de recuperacao judicial, nas
palavras de Gerson Luiz Carlos Branco e Matheus Martins Costa
Mombach

exerce necessaria fun¢ao na garantia de um am-
biente institucional de reequilibrio de poderes,
com o evidente fortalecimento dos poderes do
devedor, favorecendo a negociacio entre as par-
tes, de modo a evitar o prosseguimento de

5 Ibidem, p. 3
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execucoes e a retirada de bens indispensaveis a
reestruturacio enquanto o plano de recuperacio
¢ estruturado.®

As legitimas pretensoes juridicas de credores, garantidas pela
ordem democritica de direito sio temporariamente afastadas pelo or-
denamento, garantindo suficiente ambiente de tranquilidade ao em-
presario em crise, que nido se verd submerso em medidas juridicas
que em nada contribuirdo para a manuten¢ao de sua atividade eco-
ndmica.

Entendeu o legislador que seria necessaria a promog¢ao desse
ambiente de tranquilidade de modo a possibilitar a ampla negocia-
¢d0, 0 que nio se coaduna com a manutencio da busca pela tutela
juridica de direitos individuais de natureza patrimonial que, como re-
sultado da aplicagao de um dos meios previstos na norma, poderiam
ser novados, afinal:

A tutela jurisdicional adequada para a crise da
empresa tem que envolver os dois lados da rela-
co juridica obrigacional em sua escala mais am-
pla: se € para perceber todos os bens em seu con-
junto (vez que o patrimdnio € garantia comum
aos credores), as pretensoes creditérias que so-
bre eles incidem também devem ser considera-
das em seu conjunto.’

Assim, visando aperfeicoar o efeito que decorria da concessao

6  BRANCO, Gerson Luiz Carlos; MOMBACH, Matheus Martins Costa. O stay period e a nova
sistemadtica na Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. Revista de Direito Mercantil, Sio
Paulo, Brasil, v. 1, n. 176/177, p. 229-262, 2023. p. 250. Disponivel em: https://www.revis-
tas.usp.br/rdm/article/view/194877. Acesso em: 22/07/2024

7 DIDIER JR, Fredie; EID, Eile Pierre; ARAGAO, Leandro Santos de. Recuperacio Judicial,
execucio fiscal, stay period, cooperagao judicidria e preservacio da empresa: compreendendo
0 § 7-B do art. 6 da Lei 11.101/2005. Revista de Processo, Sao Paulo, v. 47, n. 323, p. 277-303,
jan., 2022. p. 3

128 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 121-147, jan./jun. 2024



da moratéria ou da concordata®, consoante o momento histérica de
sua observancia, no instituto juridico que as substituiu, a exemplo da
disciplina norte-americana,” definiu-se como consequéncia ordinaria
do deferimento do pedido de processamento da recuperacao judicial
a suspensio da possibilidade de execucao e de expropria¢iao de bens
do devedor empresario pelo prazo de 180 dias, desde que tais preten-
soes se refiram a créditos decorrentes de negdcios juridicos sujeitos
ao procedimento recuperacional, bem como a suspensio, pelo mes-
mo periodo, da fluéncia dos prazos prescricionais de medidas juridi-
cas referentes a tais créditos, o que foi estabelecido inicialmente, de
forma improrrogavel, nos termos do §4° do artigo 6° da lei n®
11.101/2005.

Durante esse periodo, devedor e credores buscardo a aproxi-
macio de suas expectativas e possibilidades na busca da constru¢ao
de uma solucdo juridica e financeiramente vidvel para o momento de
crise, o que culminard na deliberacio coletiva, favoriavel ou nio, ao
soerguimento empresarial consoante as novas bases negociais a se-
rem consolidadas no Plano de Recuperacgio Judicial.

2. A interpretacio jurisdicional pré-reforma de 2020.

Os prazos estabelecidos na lei n® 11.101/2005 para adoc¢ao das
providéncias necessirias a concessio da recuperacio judicial partem
da premissa de uma célere impulsao processual para efetiva resolu-
cao do contexto de crise, de modo a possibilitar tio mais cedo quanto
possivel o retorno do devedor e de seus credores ao cendrio de nor-
malidade.

Foram fixados prazos especificos objetivando que, com dili-
géncia e ampla colaboracao das partes interessadas, ter-se-iam nova-

8 Art. 903 da Lei 556/1850 (Codigo Comercial), art. 116 do Decreto 917/1890 e art. 161, I do
Decreto-lei 4.661/1945

9 Bankrupty Code, Chapter 3, Subchapter 1V, §362
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dos os créditos e renovada a atividade produtiva no prazo total de
180 dias, contados da data de deferimento do pedido de processa-
mento da recuperacio judicial (artigo 62, §4°).

Considerando a multiplicidade de interesses juridicos e eco-
ndmicos envolvidos, em decorréncia das etapas e responsabilidades
distribuidas aos diversos intervenientes no curso do procedimento e
da nao rara necessidade de ado¢iao de medidas urgentes em prol da
preservacio da atividade econdmica, observou-se a insuficiéncia des-
se periodo para a deliberacao coletiva, acarretando o seu termo ainda
em fases iniciais ou intermedidrias do processo de recuperacao judi-
cial.

Como mecanismo mais célere de aperfeicoamento da norma
juridica, cumpriu a jurisprudéncia aparar esta aresta, o que fez dando
interpretacao sistematica a norma para entender que, a despeito de
sua expressa previsdo, sua efetiva aplicacio acarretaria descumpri-
mento de seu principio e objetivo instituidor, a preservacio da em-
presa.

Conforme identificado em pesquisa jurisprudencial realizada
no ano de 2018 por Guilherme Bonato Campos Caramés e Marcia
Carla Pereira Ribeiro'® no sitio do Superior Tribunal de Justica, o pre-
cedente fixado quando do julgamento do AgRg no CC n® 111.614/DF,
por sua reiterada repeticao na fundamentacao de outros julgados so-
bre o tema,'! possui inegavel carater paradigmaitico e, portanto, nor-

10 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. A prorrogacio do
stay period: andlise jurisprudencial. Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n.
19, p. 19-48, jul /dez. 2016.

11 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. REsp 1.867.694/MT. Relelator: Ministro Marco Aurélio
Bellizze. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 15 out. 2020; BRASIL. Superior Tribunal de Jus-
tica. REsp 1.610.860/PB. Relatora: Ministra Nancy Andrighu. Brasilia, Didrio de Justica Eletro-
nico, 12 dez. 2016; BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢ca. AgInt no AREsp 443.665/RS. Relelator:
Ministro Marco Aurélio Bellizze. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 23 set. 2016; BRASIL.
Superior Tribunal de Justica. AgInt no AREsp 854.437/PR. Relelator: Ministro Ricardo Villas Bdas
Cueva. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 19 set. 2016; BRASIL. Superior Tribunal de Justica.
Aglnt no REsp 1.443.029/DF. Relelator: Ministro Ricardo Villas Béas Cueva. Brasilia, Didrio de
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teador do entendimento jurisprudencial sob a égide do texto vigente
até o ano de 2020.'*"® Naquela oportunidade, a Segunda Secio do
Superior Tribunal de Justica estabeleceu a possibilidade de prorroga-
cao do stay period como medida recomendavel a preservacao da em-
presa desenvolvida por “sociedade que diligentemente obedeceu aos
comandos impostos pela legislacio e que nao esta, direta ou indire-
tamente, contribuindo para a demora na aprovacio do plano que

apresentou”.

Ocorre que, nao obstante o alerta consignado no precedente
fixado pelo Tribunal Superior de que a questao deveria, em situacoes
semelhantes, ser objeto de exame cuidadoso nos casos concretos,
considerando sempre suas peculiaridades, o que se observou na pra-
tica foi a utilizacio indiscriminada do entendimento em prol do afas-
tamento da previsiao expressa no §4° do artigo 62 da LRF, inde-
pendentemente da efetiva comprovaciao pela parte interessada de
que sua conduta era voltada a possibilitar a regular marcha proces-
sual.

Em pesquisa por decisdes judiciais proferidas pelos 6rgaos jul-
gadores competentes para matéria empresarial do Tribunal de Justica
do Estado do Parana, foi identificada a adociao as avessas do alerta

Justi¢a Eletrdnico, 26 out. 2016; BRASIL. Superior Tribunal de Justica. AgRg no AREsp
639.746/MG. Relelator: Ministro Ricardo Villas Boas Cueva. Brasilia, Didrio de Justiga Eletronico,
06 ago. 2015; BRASIL. Superior Tribunal de Justica. AgRg no CC 119.337/MG. Relelator: Ministro
Raul Aratjo. Brasilia, Didrio de Justi¢a Eletrénico, 23 fev. 2012.

12 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. A prorrogacio do
stay period: andlise jurisprudencial. Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n.
19, p. 19-48, jul/dez. 2016. Disponivel em: https://www.e-publicacoes.uerj.br/rsde/arti-
cle/view/75760. Acesso em: 6 jun. 2024

13 No mesmo sentido da relevancia do mencionado julgado: DINIZ, Maria Helena; SANTIAGO,
Mariana Ribeiro. Os Impactos Da Lei 14.112/2020 na Recuperacao Judicial. Revista Argumen-
tum-Argumentum Journal of Law, v. 23, n. 3, p. 803-834, 2022. p. 820. Disponivel em:
http://ojs.unimar.br/index.php/revistaargumentum/article/view/1721/1030. Acesso em: 28 jul.
2024

14 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Segunda Secao. AgRg no CC n? 111.614/DF. Relatora:
Ministra Nancy Andrighi. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro, 19 nov. 2010
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formalizado pelo STJ. A possibilidade de prorrogacao do periodo de
blindagem foi entendida como decorrente da inexisténcia de indicios
da atuacao do devedor em prejuizo da aprovacio de seu plano, e ndo
da efetiva comprovagio de sua contribui¢do para se chegar a esse
momento, o que consistia no verdadeiro requisito estabelecido pela
jurisprudéncia superior. Portanto, observou-se no Tribunal Regional a
adoc¢io de forma genérica e ampliativa da dic¢ao “conforme as pecu-
liaridades de cada caso concreto”," fixada no precedente superior.

O entendimento adotado em terras fluminenses nao se distan-
ciou. O Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro é composto
atualmente por 22 Camaras de Direito Privado, numeradas de 1 a
22,'° todas com competéncia para conhecimento e julgamento de de-
mandas relacionadas 2 matéria recuperacio judicial de empresas.'’

Adotando-se como indexadores de pesquisa de jurisprudéncia
no sitio eletronico do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro
os termos ““180 dias’ e ‘recuperacio judicial’ e prorrogacio”, dentro
do marco temporal estabelecido entre o ano de 2010 (data de julga-
mento do AgRg no CC 111.614/DF) e o ano de 2020 (ano final de
vigéncia da redacio original do §4° do artigo 62 da lei n® 11.101/2005),
foram identificados 73 julgados.

Excluidos os casos nos quais a possibilidade de prorrogacio
do prazo de blindagem nio constituia seu objeto principal, tais como
pretensoes recursais contra o prosseguimento de atos expropriatorios
em demandas individuais, chegou-se ao nimero total de 44 casos jul-
gados por 15 diferentes 6rgaos integrantes da segunda instincia ca-
rioca, detendo a amostra, portanto, elevado grau de repre-

15 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. A prorrogacio do
stay period: andlise jurisprudencial. Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n.
19, p. 19-48, jul /dez. 2016. p. 43

16 Artigo 46 do Regimento Interno do TJ/RJ, disponivel em https://portalj.tjrj.jus.br/docu-
ments/d/guest/regimento_interno_atual. Acesso em: 22 jul. 2024

17 Artigo 49 ¢/c 50 e ANEXO I, item LXIII, todos do Regimento Interno do TJ/RJ
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sentatividade dos 6rgios julgadores competentes do Tribunal de Jus-
tica.

Desse total foram identificados apenas dois precedentes nos
quais a prorrogacao do stay period foi negada, ambos referentes a
agravos de instrumento interpostos contra a mesma decisao de um
caso concreto, analisados pela 92 Camara Civel (atual 14* Cimara de
Direito Privado) sob a Relatoria do Desembargador José Roberto Por-

tugal Compasso.'® "

A fundamentacgido apresentada no caso concreto denota aten-
¢do as suas particularidades, em atendimento 2 orientagcio do STJ. Na
hipdtese, a concessio do stay period em 09/09/2016 somente em ou-
tubro de 2017 foi objeto de requerimento de renovagao, ou seja,
quando ja superado o prazo inicial de blindagem.

Assim, consignado no Acérdao que, passados um ano e seis
meses da tramitacao do procedimento recuperacional, faltariam ape-
nas seis meses para atingimento do prazo de dois anos de cumpri-
mento das obrigacdes apds sua novacao (artigo 61 da LRF), o que
seria considerando razoavel pela norma. Expressado ainda como ra-
tio decidendi o fato de que a autorizacido, caso concedida, acarretaria
a quadruplicacao do prazo legalmente estabelecido, o que, a despei-
to do precedente fixado pelo STJ, retiraria da norma sua razao de
existir: permitir a reorganizacdo empresarial sem prejudicar em de-
masia os credores.

Em situacao fatica semelhante, a 42 Camara Civel (atual 162
Camara de Direito Privado), ao analisar pretensao recursal lancada

18 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 9* Camara Civel (atual
14* Camara de Direito Privado). Agravo de Instrumento n® 0014952-52.2018.8.19.0000. Relator:
Desembargador José Roberto Portugal Compasso. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro,
17 mai. 2018

19 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 9¢ Camara Civel (atual
14* Camara de Direito Privado). Agravo de Instrumento n® 0014930-91.2018.8.19.0000. Relator:
Desembargador José Roberto Portugal Compasso. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro,
18 mai. 2018
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em face de decisao judicial que deferiu a terceira prorrogacao do stay
period em demanda que jd superava trés anos de tramitacao, enten-
deu pela possibilidade da medida, o que fez com fundamento nos
precedentes do STJ e na comprovacao de que a suspensao da cobran-
ca dos débitos da devedora possibilitava seu equilibrio financeiro a
luz da relacao entre receitas, despesas e custos técnicos, consoante
documentacio apresentada pelo Administrador Judicial.?

Por sua vez, a 132 Cimara Civel (atual 62 Cimara de Direito
Privado), ao analisar a possibilidade de prorrogacio pela quarta vez
do prazo de 180 dias, adotou solu¢io salomdnica e pedagdgica ao
dar parcial provimento a pretensido recursal para limitar a nova pror-
rogacao ao prazo de 90 dias, o que, contudo, fez consignando o des-
contentamento do 6rgio julgador com a ineficiéncia das medidas in-
tentadas no curso do processo, que ja durava cerca de quatro anos

sem deliberacio sobre o PRJ:

O pedido inicial da recuperacio foi ajuizado em
2014, e apds sucessivas prorrogacdes do prazo
de 180 dias, as Agravadas nao conseguiram atin-
gir situacao de equilibrio econdmico-financeiro,
que permitisse a aprovacao de um plano de recu-
peracio viavel.

E o adiamento, que deveria ser excecio, tornou-
se regra neste feito. O argumento de que estio
sendo cumpridas as determinagoes e prazos esta-
belecidos pelo Juizo, nao é suficiente, por si s0,
para embasar uma nova postergacio. O que se
deve averiguar é se ha real possibilidade de per-
manéncia da empresa em operagio, ja que, mes-
mo preservada dos credores, ao longo de todos

20 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 4* Camara Civel (atual
16* Camara de Direito Privado). Agravo de Instrumento n® 0058604-22.2018.8.19.0000. Relatora:
Desembargadora Myriam Medeiros da Fonseca Costa. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Ja-
neiro, 4 fev. 2019.
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esses anos, nao logrou alcan¢ar um ponto de es-
tabilidade.*!

A andlise da jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Rio de
Janeiro, portanto, confirma as conclusoes lan¢adas por Guilherme
Bonato Campos Caramés e Marcia Carla Pereira Ribeiro de que o en-
tendimento adotado pelo Superior Tribunal de Justica, na medida em
que concedeu elevado grau de discricionariedade as cortes ordinarias
para o afastamento da vedacio legal a luz das particularidades do
caso concreto, acarretou indesejavel cenario de inseguranca juridica

e possibilitou o desvirtuamento do instituto da recuperacio judicial.?

Seja em funcio da superficialidade da anilise realizada pelo

Poder Judicidrio® ou pela necessidade de aperfeicoamento da rela-

cao de forgas entre devedores e credores no processo de recupera-

cdo judicial®, a adoc¢do de medidas juridico-interpretativas nao se

mostrava eficiente, sendo mais adequado para a solu¢io do impas-
se entre a responsabilizacio do devedor pela impulsao do proces-
so de recuperacio judicial e a manutenc¢ao da empresa viavel a re-
forma legislativa.?

21 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 13* Camara Civel (atual
6* Camara de Direito Privado). Agravo de Instrumento n? 0036836-40.2018.8.19.0000. Relator:
Desembargador Agostinho Teixeira. Didrio de Justica Eletronico, Rio de Janeiro, 07 mai. 2019

22 CARAMES, Guilherme Bonato Campos. RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. A prorrogacio do
stay period: andlise jurisprudencial. Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n.
19, p. 19-48, jul /dez. 2016 p. 41

23 Ibidem, p. 48

24 BRANCO, Gerson Luiz Carlos; MOMBACH, Matheus Martins Costa. O stay period e a nova
sistemadtica na Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. Revista de Direito Mercantil, Sao
Paulo, Brasil, v. 1, n. 176/177, p. 229-262, 2023. p. 256. Disponivel em: https://www.revis-
tas.usp.br/rdm/article/view/194877. Acesso em: 22 jul. 2024

25 NITSCHKE JUNIOR, Ademar; GODRI, Joio Paulo Atilio. O stay period e o entendimento do
Superior Tribunal de Justica: Uma questdo de aplicacao da Lei 11.101/2005. Anais do EVINCI
— UniBrasil, v. 1, n. 4, 2015: Cadernos de Artigos Cientificos e Resumos Expandidos. Disponivel
em https://portaldeperiodicos.unibrasil.com.br/index.php/anaisevinci/article/view/582. Aces-
so em 22 jul. 2024.
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3. As alteracdes promovidas pela lei n°® 14.112/2020 ao stay pe-
riod e a possibilidade de apresentacio de plano alternativo pe-
los credores.

Desde os primeiros anos de vigéncia da lei n® 11.101/2005 foi
constatada a dificuldade, se nio impossibilidade, de aplicacao de es-
pecificos dispositivos tais como inicialmente estabelecidos sem que
se tenha por atentado contra sua principiologia prépria, o que se
deve em grande medida 2a realidade fatica e processual do ordena-
mento juridico nacional, aparentemente nio considerada adequada-
mente pelo legislador.

A Associacio Brasileira de Jurimetria - ABJ, em levantamento
realizado entre os anos de 2010 e 2018, identificou duracao média de
616 e 501 dias nos processos de recuperacao judicial no Estado do
Rio de Janeiro, consoante sua tramitacio em vara comum ou especia-
lizada, respectivamente.?

Quanto aos processos em tramitacio no Estado do Sao Paulo,
pesquisadas demandas distribuidas entre os anos de 2010 e 2017, o
mesmo prazo médio foi apurado em 553 e 384 dias, a depender de
sua tramitacdo em vara comum ou especializada, respectivamente.?’

Por fim, pesquisados os casos em tramitacao no Estado do Rio
Grande do Sul entre os anos de 2010 e 2020, foi identificado prazo
médio de 674 e 408 dias em vara comum ou especializada, respecti-
vamente, contados do deferimento do processamento da recupera-
¢io judicial até a data da dltima AGC que deliberou sobre o PRJ.#®

26 Associacao Brasileira de Jurimetria — ABJ. Observatério da Insolvéncia, Cap. 3, Seciao
3.2.5.3., 2022. Disponivel em https://abjur.github.io/obsRJRJ/relatorio/index.html. Acesso em
22 jul. 2024.

27 Associacao Brasileira de Jurimetria — ABJ. Observatério da Insolvéncia: Segunda fase, Cap.
7, Secao 7.3., 2022. Disponivel em https://abjur.github.io/obsFase2/relatorio/obs_recupera-
coes_abj.pdf. Acesso em 22 jul. 2024.

28 Associacao Brasileira de Jurimetria — ABJ. Observatério da Insolvéncia — Recuperacoes Ju-
diciais no Rio Grande do Sul, Cap. 3, Secao 3.2.5.3., 2022. Disponivel em https://abjur.git-
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A questao assume novos e relevantes contornos quando so-
mada 2a crescente utilizacao do instituto no decorrer dos anos de sua
vigéncia. De acordo com levantamento realizado pelo Serasa Expe-
rian,” o total de requerimento de recuperacio judicial no acumulado
anual, até o ano de 2019, manteve comportamento ascendente. Em
2006, primeiro ano apoés a publicacao da norma, foram identificados
252 pedidos, quantidade que chegou ao seu auge em 2016, quando
protocolados 1863 requerimentos. O nimero se manteve significati-
vamente alto em periodos posteriores, com quantidades préoximas a
1400 nos anos de 2017 a 2019.

Tais dados, caso mantido o regramento juridico como inicial-
mente estabelecido, conduzem a conclusao da possibilidade de pre-
juizo a efetiva, célere e adequada prestacio jurisdicional, o que evi-
denciava a necessidade de reforma da lei n® 11.101/2005, seja em ra-
zao da comprovada insuficiéncia do prazo de 180 dias, seja pelo fato
de que a flexibilizacao desse prazo sem maiores critérios possibilitava
a eternizacao dos processos de recuperacio judicial, instaurados ano
pos ano em quantidade crescente.

No ano seguinte ao comego da vigéncia da lei n® 11.101/2005
teve inicio processo legislativo na Camara dos Deputados do projeto
de lei n® 7.604/2006 que pretendia alterar o §4° de seu artigo 6°, pas-
sando a autorizar a prorrogaciao do stay period pelo periodo de 90
dias:

§4° Na recuperacio judicial, a suspensio de que
trata o caput deste artigo dar-se-a pelo prazo de
180 (cento e oitenta) dias, contados do deferi-
mento do processamento da recuperacio, pror-
rogavel uma Gnica vez por até 90 (noventa) dias,
a critério do juizo ou caso a assembléia geral de

hub.io/obsRJRS/relatorio/. Acesso em 22 jul. 2024.

29 Dados disponiveis em https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-econo-
micos/. Acesso em 22 jul. 2024.
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credores nao tenha aprovado o respectivo plano
de recuperacio judicial e, apds o decurso desse
prazo, sera restabelecido o direito dos credores
de iniciar ou continuar suas acdes e execucoes,
independentemente de pronunciamento judi-
cial

O projeto foi apensado ao PL 6.229/2005, também originado
na Camara dos Deputados e, posteriormente, restou convertido no PL
4.458/2020 do Senado Federal, que ao final deu origem 2a lei n®
14.112/2020.

O novo regramento fixou a possibilidade de prorrogacao do
stay period por novo prazo de 180 dias, de forma unica e excepcio-
nal, desde que o devedor nao tenha concorrido com a superaciao do
lapso temporal.

A alterac¢ido, descrita como “processualmente sofisticada e
equilibrada” no relatério final apresentado pelo Senador Rodrigo Pa-
checo,® se justificou, ainda de acordo com suas palavras, “porque ha
empresas que ficam mais de 2 (dois) anos aguardando a aprovacao
da recuperacao judicial.”

Com a conversio do projeto em lei, foi mantido o prazo de
180 dias como regra, contudo, possibilitada sua prorrogacio por duas
vezes de forma sucessiva, a primeira a critério do juizo e a segunda
de competéncia deliberativa exclusiva dos credores.*

Quanto a primeira prorrogacio, consistia na adoc¢io legislativa
do entendimento adotado pelo STJ, contudo, com limitacao expressa.

30 BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n® 7.604, de 30 de novembro de 20006. Dis-
ponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposi-
ca0=337308. Acesso em 14/07/2024

31 BRASIL. Senado Federal. Parecer n® 165/2020. Projeto de Lei n® 4.458, de 2 de setembro de
2020. Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/144510.
p. 22. Acesso em 23/07/2024

32 Ibidem, p. 3.
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Como se nio bastasse, fez-se consignar em mais uma tentativa legis-
lativa o cariter excepcional da medida e a necessidade de observan-
cia da condicionante estabelecida pelo STJ: o fato de que o devedor
nio tenha contribuido para a supera¢cio do prazo inicialmente conce-
dido.

Ja no que se refere a segunda prorrogacio, sua concessao, tal
como relatado pelo Senador da Republica, imprescinde da aprovacio
dos credores, contudo, nao de forma direta, mas como decorréncia
do exercicio da faculdade agora conferida de apresentarem plano al-
ternativo para o soerguimento empresarial do devedor no prazo de
30 dias, contados do termo final do prazo ordinirio do stay period e
de sua eventual prorrogacio, nos termos da reda¢ao dada ao artigo
62, §4°-A, I e 1T da LRF.

Adotou-se no Brasil solucio semelhante aquela implementada
no direito estadunidense. A reforma operada em terras estrangeiras
no ano de 1978, quando do inicio da vigéncia do Bankruptcy Code
em substituicio ao Bankruptcy Act de 1898, além de unificar os pro-
cedimentos aplicaveis para controle do processo de reorganizacio na
hipétese de insolvéncia, estabeleceu a ampliacao da legitimidade
para apresentacao dos meios de soerguimento caso superado o prazo
conferido ao devedor para apresentacio das medidas a serem imple-
mentadas e sua aprovacao pelas partes interessadas (exclusivity pe-
Vi060.53_54

O mencionado prazo, de 120 dias para apresentacio do plano
e, apos, 60 para sua aprovacao, nos termos da disciplina do §1121 do

33 TEBALDI, Camila; OSNA, Mayara Roth Isfer. O plano dos credores e a mudanca de para-
digma nas negociacdes travadas com os devedores: breves aportes. In: MUNHOZ, Eduardo
Secchi; SATIRO, Francisco; CEREZETTI, Sheila C. Neder. (Coord.). Estudos Sobre a Reforma da
Lei 11.101/2005. Belo Horizonte: Editora Expert, p. 223-255, 2022. p.226

34 No mesmo sentido: MENEZES, Mauricio Moreira; GARCIA, Rodrigo Saraiva Porto. A con-
versao de divida em participacdo 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. 2023.
p. 19. Disponivel em: https://www.e-publicacoes.uerj.br/rsde/article/view/76280. Acesso em:
28 jul. 2024
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Chapter 11 do Bankruptcy Code, poderia ser prorrogado ou reduzido
pelo juizo, desde que, em ambas as hipoteses, fosse comprovada jus-
ta causa.

As criticas tecidas a extensao excessiva do prazo levaram o
Congresso Americano 2 sua limitacao, com a inclusiao no ano de 2005
do denominado Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protec-
tion Act of 2005 — BAPCPA, passando a limitar as prorrogacoes do
exclusivity period a 18 e 20 meses para apresentacao do plano e sua
aprovacio, respectivamente.®

A reforma brasileira se orientou pela necessidade de reequili-
brio das for¢as entre credores e devedora, possibilitando a posterga-
cao do prazo de blindagem patrimonial em troca do poder que con-
cede aqueles de direcionar os destinos da atividade empresarial, in-
clusive de forma diversa a desejada pelo empresario, sécios ou admi-
nistradores da sociedade empresaria, desde que de forma benéfica a
manutenc¢ao da empresa.

O plano alternativo passou a ser passivel de apresentacio em
duas hipéteses: quando da superacao do stay period sem que tenha
sido aprovado o plano elaborado pelo devedor (artigo 62, §4°-A LRF)
e quando de sua rejeitado pelos credores (artigo 56, §4° LRF), oportu-
nidade na qual serd posto em votaciao a proposta de concessao de
prazo de 30 dias para que os credores apresentem sua versao alterna-
tiva das medidas de soerguimento. Em ambas as hipoteses se tem a
novacio por mais 180 dias do stay period (artigo 62, §4°-A, 11, LRF), o
que constitui a hipdtese de segunda prorrogacio.

4. A interpretacio jurisdicional pos-reforma de 2020.

A mensagem do legislador reformista quando do acolhimento
da possibilidade de prorrogacio do stay period, de forma limitada e

35 TEBALDI, Camila; OSNA, Mayara Roth Isfer, Op. Cit., p. 229-230
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controlada, e do estabelecimento de critérios especificos voltados a
participa¢ao mais ativa dos credores para uma segunda hipétese de
prorrogacido, apesar de clara, pode nio ter sido totalmente com-
preendida ou implementada na pritica processual.

Ap6s o inicio de vigéncia das alteracdes que decorreram da lei
n® 14.112/2020, o Superior Tribunal de Justica, por intermédio de sua
Terceira Turma, teve a oportunidade de se debrucar novamente so-
bre o tema, agora a luz da nova disciplina normativa, o que foi iden-
tificado em pesquisa realizada no sitio eletrobnico daquele Tribunal,
utilizando-se dos indexadores “("stay period" e prorrogacio) e (LEI
MESMO 014112).REF.”.

Da andlise dos 6 casos apurados na pesquisa foi possivel iden-
tificar que a primeira oportunidade do Tribunal Superior de reanalisar
a questdo apo6s a vigéncia das alteracdes realizadas pela lei n®
14.112/2020 se deu quando do julgamento do REsp 1.991.103/MT,
realizado no dia 11/04/2023 sob a relatoria do Ministro Marco Aurélio
Bellizze. Na oportunidade, apos sintetizadas as alteragdes relativa-
mente ao tema, foi adotado entendimento no sentido de nao mais
haver espaco para o deferimento do stay period da forma até entao
realizada.

Da leitura do voto condutor, da lavra da relatoria, é possivel
constatar a compreensao de se estar observando uma nova tentativa
do legislador estabelecer balizas e critérios para a excepcional sus-
pensao, reduzindo o grau de dirigismo jurisdicional e, em sentido
oposto, aumentar o protagonismo dos credores na decisao:

[...] 3.3 O novo regramento ofertado pela Lei n.
14.112/2020, de modo expresso e peremptorio,
veda a prorrogacao do stay period, apos a fluén-
cia desse periodo maximo de blindagem (de até
360 dias), estabelecendo uma Unica excecio: a
critério exclusivo dos credores, poderio, findo
este prazo sem a deliberacio do plano de recu-
peracao judicial apresentado pelo devedor; ou,
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por ocasiao da rejeicio do plano de recuperacao
judicial, deliberar, segundo o quérum legal esta-
belecido no § 52 do art. 56, a concessao do prazo
de 30 (trinta) dias para que seja apresentado um
plano de recuperacio judicial de sua autoria.

3.4 Diante dessa inequivoca mens legis - qual
seja, de atribuir aos credores, com exclusividade,
findo o prazo maximo de blindagem (de até 360
dias), a decisao de estender ou nao o stay period
(com todos os efeitos juridicos dai advindos) -
qualquer leitura extensiva a excecao legal (inter-
pretacio que sempre deve ser vista com reservas)
niao pode dispensar a expressa autorizacio dos
credores a esse proposito.

3.5 Em conclusio, a partir da nova sistematica im-
plementada pela Lei n. 14.112/2020, a extensao
do stay period, para além da prorrogacao estabe-
lecida no §4¢ do art. 6° da LRF, somente se afigu-
rard possivel se houver, necessariamente, a deli-
beracio prévia e favoravel da assembleia geral
dos credores a esse respeito, seja com vistas a
apresentacao do plano de recuperacio judicial,
seja por reputarem conveniente € necessario, se-
gundo seus interesses, para se chegar a um deno-
minador comum no que alude as negociacoes
em trimite. Ausente a deliberac¢io prévia e favo-
ravel da assembleia geral dos credores para auto-
rizar a extensao do stay period, seu deferimento
configura indevida ingeréncia judicial, apartan-
do-se das disposi¢coes legais que, como demons-
trado, sdo expressas nesse sentido.*

Semelhante entendimento foi adotado no julgamento do REsp
2.057.372/MT, realizado na mesma data do julgamento do REsp

36 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Terceira Turma. REsp 1.991.103 / MT. Relator: Ministro
Marco Aurélio Bellizze. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 13 abr. 2023.
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1.991.103/MT pela mesma turma julgadora, assim como no julgamen-
to do AgInt no REsp 2.072.285/MT e do AgInt no AREsp
2.423.717/RO, todos realizados pela Terceira Turma.

A intenc¢ao do legislador foi bem capturada nessas oportuni-
dades, entretanto, deu-se novamente interpretacio extensiva aos li-
mites impostos pela norma. Sob o argumento de atendimento a mens
legis, com a atribuicao exclusiva aos credores da competéncia para
deliberarem sobre posteriores prorrogacdes apos a primeira, autori-
zou-se a extensao de forma indefinida do prazo de blindagem, inde-
pendentemente do exercicio da faculdade de apresentacio de plano
de recuperacio alternativo, com a criacio de uma nova condicionan-
te ndo prevista na lei: “por reputarem conveniente e necessirio, se-
gundo seus interesses, para se chegar a um denominador comum no

que alude as negociacdes em tramite”.?’

No Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, o entendi-
mento adotado continua ancorado nos precedentes anteriores a re-
forma, sendo observado um total de trinta e um acérdaos. Em con-
sulta de jurisprudéncia realizada em seu sitio eletronico utilizando-se
dos indexadores “stay period e prorrogacao” no periodo de 2022 a
2024, ou seja, ja sob a égide das alteracoes promovidas pela lei n®
14.112/2020. Destes, em treze discutia-se como mérito a possibilida-
de de uma nova prorrogaciao do prazo de blindagem, dos quais ape-
nas dois julgaram pela impossibilidade.

Nos autos do recurso de agravo de instrumento n2 0006989-
17.2023.8.19.0000, além da evolucio da previsio legislativa quanto a
possibilidade de prorrogacio do prazo, a Corte fundamentou seu en-
tendimento na auséncia de adequada fundamentacao na decisao re-
corrida, que se limitou a afirmar a complexidade do processo de re-
cuperacdo judicial, a ocorréncia da Copa do Mundo de Futebol de
2022 e o recesso forense.® A decisdo ainda ndo transitou em julgado,

37 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Terceira Turma. REsp 1.991.103 / MT. Relator: Ministro
Marco Aurélio Bellizze. Brasilia, Didrio de Justica Eletrénico, 13 abr. 2023.

38 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 2* Cimara de Direito

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 121-147, jan./jun. 2024 143



estando atualmente pendente de apreciacio pela Quarta Turma do
STJ nos autos do AREsp 2.517.436/R], sob relatoria do Ministro Marco
Buzzi.

A inviabilidade de prorrogacao do prazo de blindagem, no
caso concreto, a terceira, também foi a conclusao do Tribunal de Jus-
tica Fluminense quando do julgamento do agravo de instrumento n®
0027660-95.2022.8.19.0000.%

Em sentido diametralmente oposto, ou seja, pela possibilidade
de uma nova prorrogacio, foram identificados onze acérdaos profe-
ridos pelo TJ/RJ. Dentre esses ha curioso caso concreto (de onde se
originaram dois recursos e, portanto, dois acérdios) onde se discutia

a possibilidade de deferimento da décima prorrogacao do prazo de

40-41

blindagem patrimonial,”>*' ao passo em que em outros trés a medida

foi deferida “até a realizacao da AGC”, o que, considerando a habitual
suspensio do conclave, viabiliza que a prorrogacio se dé sine die.*

Privado. Agravo de Instrumento n® 0006989-17.2023.8.19.0000. Relator Desembargador Renato
Teixeira Cotta. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro, 07 mai. 2019

39 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 1* Cimara de Direito
Privado. Agravo de Instrumento n® 0027660-95.2022.8.19.0000. Relatora Desembargadora Mo6-
nica Maria Costa Di Piero. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro, 26 ago. 2022

40 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 22* Camara de Direito
Privado. Agravo de Instrumento n® 0019070-95.2023.8.19.0000. Relator Desembargador Celso
Silva Filho. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro, 07 jul. 2023

41 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 22* Camara de Direito
Privado. Agravo de Instrumento n® 0017234-87.2023.8.19.0000. Relator Desembargador Celso
Silva Filho. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro, 07 jul. 2023

42 Nesse sentido: RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 62 Cimara
de Direito Privado. Agravo de instrumento n°® 0001963-38.2023.8.19.0000. Relatora: Desembar-
gadora Sirley Abreu Biondi. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro, 19 mai. 2023; RIO DE
JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 6* Cimara de Direito Publico (antiga
212 Camara Civel). Agravo de Instrumento n® 0007446-83.2022.8.19.0000. Relatora: Desembar-
gadora Maria Celeste Pinto de Castro Jatahy. Didrio de Justica Eletrénico, Rio de Janeiro, 10 jun.
2022; e RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 62 Camara de Direito
Publico (antiga 21* Camara Civel). Agravo de Instrumento n® 0006239-49.2022.8.19.0000. Rela-
tora: Desembargadora Maria Celeste Pinto de Castro Jatahy. Didrio de Justica Eletrénico, Rio
de Janeiro, 10 jun. 2022.
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Os posicionamentos adotados pelo STJ e pelo TJ/R]J tornam
letra morta a previsio de apresentacio de plano alternativo pelos cre-
dores e, nas palavras de Tiago Angelo de Lima, “deixa-se de fazer
sentido o vetor de pressao inserido pela reforma da lei, uma vez que
o devedor podera desfrutar de posicao de razoavel conforto, sem que
vislumbre risco iminente de apresentacdo de plano alternativo pelos

seus credores”.®3

Afinal, “a possibilidade de prorrogacio nao significa que os
prazos serdo sempre prorrogados, haja vista que o dnus pelo risco de

tramitacao do processo recuperacional é da recuperanda”.*

Conclusio.

O instituto da recupera¢ao judicial, amplamente desenvolvido
no ordenamento juridico estadunidense, quando de seu transplante,
nido observou as particularidades proprias do sistema juridico nacio-
nal, o que inviabilizou a aplica¢ao da lei n® 11.101/2005 tal como ini-

cialmente prevista pelo legislador.

O periodo de blindagem patrimonial, conhecido como stay
period, acarreta o afastamento da disciplina juridica ordinaria aplica-
vel as relacoes juridico-negociais em prol de um bem maior, evitando
comportamentos individualistas e oportunistas, notadamente por cre-
dores sofisticados, o que faz na busca da geracio de ambiente tem-
poririo de paz e tranquilidade para que devedor e seus credores in-

43 LIMA, Tiago Angelo de. O plano alternativo de credores na recuperacio judicial brasileira:
Possibilidades, incentivos e possiveis dificuldades para a sua aplicacao na redaco introduzida
pela lei n® 14.112/2020. In: MUNHOZ, Eduardo Secchi; SATIRO, Francisco; CEREZETTI, Sheila
C. Neder. (Coord.). Estudos Sobre a Reforma da Lei 11.101/2005. Belo Horizonte: Editora Ex-
pert, p. 295-319, 2022, p. 301

44 DINIZ, Maria Helena; SANTIAGO, Mariana Ribeiro. Os Impactos Da Lei 14.112/2020 na
Recuperacio Judicial. Revista Argumentum-Argumentum Journal of Law, v. 23, n. 3, p. 803-834,
2022. p. 820

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 121-147, jan./jun. 2024 145



tentem tratativas visando a implementacao de medidas que possibili-
tem a superac¢io da crise.

Durante esse periodo, compete ao devedor a ado¢ao de uma
série de medidas e do proprio impulsionamento processual em busca
da aprovacio coletiva de seus credores de um plano de soerguimento
de sua atividade. Contudo, empiricamente observou-se que o perio-
do legalmente estabelecido nio é suficiente para conclusio dessa eta-
pa, o que, na hipétese de retorno da persecucio individualizada dos
créditos pelas vias juridicas proprias, nao se teria por atendido o prin-
cipio norteador do procedimento recuperacional, restando fragiliza-
da a probabilidade de atingimento do seu objetivo principal.

Cumpriu 2 jurisprudéncia a tarefa de compatibilizacao da nor-
ma em andlise sistematica do instituto, o que fez para fins de, a des-
peito da expressa vedacio legal, possibilitar a prorrogacao do stay
period a luz das particularidades do caso concreto e desde que com-
provada a auséncia de conduta do devedor em prejuizo a marcha
processual.

Em razio da inexisténcia de fixacio no precedente superior
de balizas limitadoras adequadas, a jurisdicao ordinaria adotou como
regra a possibilidade de prorrogacao do prazo de blindagem patrimo-
nial, transformando o 6nus probatério estabelecido no precedente
superior em presuncao relativa favoravel ao devedor, o que consti-
tuiu cendrio de inseguranga juridica e incerteza quanto ao termo final
dos processos de recuperacao judicial.

No ano de 2021, foi promovida reforma a lei n® 11.101/2005,
possibilitando expressamente a prorrogacao do stay period, contudo,
de forma limitada e condicionada a observancia de critérios objetivos
no caso concreto. Posteriores prorrogacoes também passaram a ser
autorizadas expressamente, contudo, tdo somente em decorréncia da
concordancia dos credores e somente nas hipéteses legalmente esta-
belecidas, vinculadas a possibilidade de apresentacio por estes de
plano alternativo.
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Em pesquisa de julgados realizados apés a entrada em vigor
da lei n® 14.112/2020, realizada no sitio eletronico do Superior Tribu-
nal de Justica observou-se a existéncia de precedente no sentido da
viabilidade da prorrogacao do stay period, a partir da segunda vez,
desde que haja votacao favoravel 2 medida por parte dos credores, o
que poderao fazer se a considerarem necessdria para a continuidade
das negociacoes.

No ambito do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro,
por seu turno, a despeito da existéncia de casos pontuais que ja adotam
a expressa diccio legal estabelecida pelo legislador reformista, ha ele-
vado numero de julgados que prosseguem adotando a orientacao ante-
rior a reforma, relegando a letra morta o novo texto legal e a faculdade
conferida aos credores de apresentaciao de plano alternativo.

Observa-se, portanto, risco as inovacoes que se pretendia im-
plementar no processo de recuperacio judicial com o transplante da
experiéncia estadunidense, tornando ineficazes os mecanismos que
objetivavam reequilibrar as for¢as entre credores e devedor, induzir
este a célere adocdo das providéncias sob sua responsabilidade e
conceder aqueles poderes para atuarem de forma mais direta, tudo
em prol do soerguimento empresarial.
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PERMANENCIA DO PODER DE CONTROLE!

PERMANENCE OF CORPORATE CONTROL

Daniel Ochsendorf Portugal*

Resumo: Acredita-se ser possivel demonstrar que os redatores
do Anteprojeto da Lei das Sociedades por Acoes, provavelmente, pre-
tenderam que o controle minoritirio fosse alcancado pela Lei. Certa-
mente, é possivel demonstrar que havia autores relevantes antes da
edicao da Lei utilizando a expressio “permanéncia do controle”,
como Waldemar Ferreira, Georges Capitaine, Joio Eunipio Borges e
Claude Champaud. E razodvel que houvesse a intencio de se alcan-
car o controle minoritdrio, mas se deve ter em mente que instituicoes
como a CVM nio poderiam definir o controle minoritario de maneira
infralegal. Apesar disso, € popular a tese de que a CVM poderia criar,
modificar e extinguir o direito. Procura-se demonstrar que esta ideia
estd equivocada.

Palavras-chave: Direito societdrio. Poder de controle. Contro-
le minoritario. Permanéncia do poder de controle. Execucio de Nor-
mas pela CVM.

Abstract: Tt is possible to show that the authors of the draft of
the Companies’ Act probably wished that the minority control or that
the working control were encompassed by the Companies’ Act. Cer-
tainly, it is possible to show that there were important authors or
commentators before the enactment of the Companies’ Act that used
the expression “permanence of corporate control”, such as Waldemar

1 Artigo recebido em: 17.03.2024 e aceito em: 19.08.2024.

* Doutor em direito pela Universidade de Sao Paulo na drea de concentracio de direito
comercial. Mestre em direito pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul com énfase em
direito privado. Bacharel em direito pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul. E-mail:
daniel.portugal@alumni.usp.br
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Ferreira, Georges Capitaine, Joao Eunapio Borges and Claude Cham-
paud. It is reasonable to think that there was an intention to include
the minority control in the legal definition of corporate control, but
institutions such as the Securities Commission are not allowed to leg-
islate on what corporate control is. However, the understanding that
the Securities Commission would be able to create, to modify or to
cancel law is well subscribed. It is shown in this paper that this view
is incorrect.

Keywords: Corporate law. Corporate control. Minority control.
Permanence of corporate control. Enforcement of rules by the Secu-
rities Commission.

Sumdrio: Introducao. 1. Controles Totalita-
rio, Majoritario e Minoritario. 2. Execucao de
Normas pela CVM. 3. Decisdes da CVM so-
bre a Permanéncia do Poder de Controle. 4.
Controle Gerencial ou Administrativo. 5.
Controle Externo. Conclusiao.

Introducio.

Discorre-se, neste artigo, sobre o conceito de permanéncia do
poder de controle. Esta ¢ uma definicao utilizada na legislacio em
relacdo a qual, na pritica, ainda ha debates. Inicialmente, tratar-se-a
de diferentes espécies de controle interno. Depois que se cuidar, es-
pecificamente, da permanéncia do controle, passar-se-4 a abordar di-
ferentes decisdes da CVM sobre este assunto. Sera defendido que, ri-
gorosamente, a CVM nao poderia definir o controle minoritdrio de
maneira infralegal; nao é dado 2 CVM inventar o direito e, assim, one-
rar individuos distintos (art. 52, II, CF). Depois disso, discorrer-se-4,
brevemente, sobre os controles gerencial e externo. Ao final, con-
cluir-se-a que o conceito legal de poder de controle deveria, ideal-
mente, ser reformado para que ficasse claro se o controle minoritario
teria sido apanhado pela legislacao ou nao.
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O ponto alto deste artigo, a sua principal contribui¢io, ¢ a dis-
cussao sobre os autores antigos que trataram da permanéncia do po-
der de controle antes da edicio da Lei das Sociedades por Acdes
(Waldemar Ferreira, Georges Capitaine, Joao Eunapio Borges e Clau-
de Champaud). Do ponto de vista do método, vale-se desses autores
mais antigos, porque eles podem ter influenciado, na pritica, a reda-
cao de artigos especificos da Lei das Sociedades por A¢des. Além dis-
so, dar-se-a énfase as decisdes da CVM, pois a CVM é um ente espe-
cializado que, na pritica, frequentemente, serve de paradigma para
discussoes sofisticadas sobre direito societirio no Brasil.?

1. Controles Totalitario, Majoritario e Minoritario.

Berle e Means separaram o poder de controle interno em cin-
co espécies distintas; o Prof. Comparato, todavia, entendeu que seria
melhor dizer que haveria apenas quatro tipos diferentes de poder de
controle interno.? Neste artigo, serd adotada a classificacio do Prof.
Comparato. Assim, o poder de controle interno divide-se em contro-
les totalitario, majoritario, minoritirio e gerencial. Para além destas
alternativas, ha, ainda, a possibilidade de o controle sobre a socieda-
de ser externo.

2 Durante o segundo semestre de 2019, o Prof. José Alexandre Tavares Guerreiro, em pelo
menos uma de suas aulas do Programa de P6s-Graduacio da Faculdade de Direito da Univer-
sidade de Sao Paulo, afirmou que a CVM seria semelhante a Corte de Delaware no Brasil,
porque esses dois entes especializados, na pritica, serviriam de paradigma para discussodes

sofisticadas sobre direito societdrio, nos Estados Unidos e no Brasil.

3 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anédnima. Rio de Janeiro: Editora Forense, 6 edicdo, 2014. p. 54: “Muito discutivel € a terceira
espécie de controle na classificacio de Berle e Means: aquele que se exerce mediante um
expediente ou artificio legal. Dos exemplos assinalados pelos prestigiosos autores — o controle
piramidal ou em cadeia num grupo societdrio, a existéncia de acdes sem direito de voto, a
emissao de acdes com voto limitado e o voting trust — somente o dltimo poderia, a rigor, ser
distinguido das demais espécies de controle, pela propria peculiaridade do trust de dissociar

direitos de varios titulares sobre uma mesma coisa.”

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 149-173, jan./jun. 2024 151



O controle totalitario ocorre quando ha apenas um Unico inte-
resse interno a ser considerado. Desse modo, pode haver controle
totalitario ainda que a sociedade nao seja unipessoal. Quando ha
controle conjunto e socio algum se vé excluido do poder de controle,
ha controle totalitario.”

No controle majoritirio, por sua vez, o controle € exercido
pela maior parte do capital social votante. Esta deve ser a alternativa
de poder de controle em que a intui¢ao sobre a espécie de controle
mais facilmente corresponde ao que efetivamente € o tipo de contro-
le. Embora as decisdes da assembleia geral ou da reuniao de sécios,
frequentemente, sejam tomadas por maioria simples, existem diferen-
tes normas legais ou negociais que tratam de quoruns para a tomada
de decisdes em sociedades.’

Ha controvérsia sobre se o controle minoritdrio teria sido re-
cepcionado pela legislacao brasileira ou ndo. No art. 116, LSA, é dito
que o acionista controlador seria o titular de direitos de sécio que lhe
assegurassem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacoes da assembleia geral (art. 116, “a”, LSA). No art. 243, §2°,
LSA, foi expressa a mesma ideia de “permanéncia” com a ressalva de
que este dispositivo é um pouco diferente do art. 116, LSA; nao se fala
de “maioria dos votos nas deliberacdes da assembléia-geral”, mas de
“preponderancia nas deliberacoes sociais”, por exemplo.®

4 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. Rio de Janeiro: Editora Forense, 6 Edi¢ao, 2014. p. 50: “Preferimos falar em controle
totalitirio, quando nenhum acionista é excluido do poder de dominacio na sociedade, quer
se trate de sociedade unipessoal, quer se esteja diante de uma companhia do tipo familiar

(controle totalitdrio conjunto). Em tais hipéteses, a unanimidade é de rigor.”
5 Para comentirios sobre o controle majoritario, pode-se consultar Ibidem, p. 50-54.

6 COMPARATO, Fibio Konder, Titularidade do Poder de Controle e Responsabilidade pela
Concessdo Abusiva de Crédito. In: Direito Empresarial: estudos e pareceres, Sao Paulo: Editora
Saraiva, 1990. p. 66: “Deixando de lado a discrepincia verbal entre “maioria de votos nas
deliberagdes da assembléia geral” (art. 116) e “preponderincia nas deliberacdes sociais” (art.
243§ 2.9), facilmente explicavel pelo fato de o poder de controle poder existir, no segundo

caso, sobre uma sociedade nao-aciondria [...]".
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No Cddigo Civil, nao hd qualquer referéncia a2 permanéncia
do poder de controle. O art. 1.098, CC, foi modificado no final da
tramitacao do Cdédigo Civil no Congresso Nacional, teoricamente,
para que o Codigo Civil nao ficasse ultrapassado relativamente a ou-
tras Leis brasileiras.” O Relator-Geral do Projeto do Cédigo Civil na
Camara dos Deputados, o Deputado Federal R. Fitza, na Comissao
Especial destinada a Apreciar e Proferir Parecer sobre as Emendas do
Senado Federal ao Projeto do Cédigo Civil, escreveu o seguinte em
seu Relatorio: “No tocante ao controle da sociedade, o novo Codigo
diz ser esta controlada por outra que possua mais de 50% do capital
com direito a voto, quando ¢ extremamente notério que o controle
podera se dar por uma participacao societiria extremamente me-

nor »8

Em principio, “de modo permanente” poderia vir a ser inter-
pretado como se o poder de controle, do ponto de vista juridico, se
referisse a algo que jamais poderia vir a ser alterado, mas a propria
Lei das Sociedades por Acoes, v. g., dispoe sobre a possibilidade de
alienacao e de aquisicio do poder de controle; “de modo permanen-
te”, pois, nao deveria ser interpretado como se o poder de controle
dissesse respeito a algo que nunca poderia vir a ser modificado.’”

7 No Parecer n® 825, de 2000, a Comissao de Constituicao, Justica e Cidadania, o Relator, o
Senador José Fogaca, referiu-se a estas “readequacdes” como “alteracdoes mediante emenda do
Relator-Geral na Camara” (p. 6).

8 Este mesmo Deputado Federal propds o Projeto de Lei Federal n® 7.160/02 que trazia o
seguinte dispositivo para, de acordo com a Justificacio deste Projeto, aproximar o Cédigo Civil
mais da Lei das Sociedades por Acoes:

“Art. 1.098-A. Entende-se por controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

L. seja titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberacdes e o poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade; e

II. usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos

negocios sociais.”

9 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anédnima. Rio de Janeiro: Editora Forense, 6* edicdo, 2014. p. 73: “Mas preponderincia perma-
nente nas deliberagdes sociais nao significa, estritamente falando, situa¢cao majoritaria prolon-
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Alias, a nocio de “permanéncia” também ¢é utilizada de maneira pe-
culiar em outras areas do direito. No art. 111, III, CP, por exemplo,
esta expressao é empregada para referir-se a crimes permanentes, 7.
e., a crimes cuja consumacio se prolongaria no tempo.'’ Para fins de
responsabilidade, por seu turno, sdo discutidas diferentes espécies de
incapacidades as quais poderiam ser tempordrias ou permanentes.'!

O Prof. Comparato manifestou ideias diferentes sobre a nocio
de permanéncia do poder de controle. Em artigo de 1976, ele relacio-
nou a ideia de permanéncia a questdes contiabeis: o poder de contro-
le seria um ativo permanente de acordo com a Lei das Sociedades por
Acoes.' Na ultima edicdo de seu livro tradicional, entretanto, o Prof.
Comparato aludiu a ponto distinto. Ele alega que o controle minorita-
rio teria sido reconhecido na Lei das Sociedades por Ac¢des, porque
seria possivel que um Unico acionista com uma Gnica a¢ao votasse na
assembleia geral e, assim, ditasse os rumos a serem seguidos pela
sociedade."

Embora seja verdadeiro que haja normas sobre quéruns a per-
mitir que apenas um Unico acionista vote com uma unica acado na

assembleia geral, isto nao implicaria, por si s6, necessariamente, o

gada no tempo. Pode alguém adquirir o controle de uma companhia para manté-lo por curto
periodo, apenas. Durante este, hd controle, desde que a preponderdncia nas deliberacoes so-
ciais dependa unicamente da vontade do titular de direitos de s6cio e ndo de acontecimentos
fortuitos.”

10 TOLEDO, Francisco de Assis. Principios Bdsicos de Direito Penal. Sao Paulo: Editora Saraiva,
5 edicao, 1994. p. 146-147.

11 SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Principio da Reparagdo Integral: indenizacio no
Cédigo Civil. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2010. p. 242-243.

12 COMPARATO, Fibio Konder, Os Grupos Societarios na Nova Lei de Sociedades por Acoes.
RDM, n. 23, Ano XV, 1976. p. 96: “Essa preponderancia nas delibera¢cdes sociais nao deve ser
o produto de uma posi¢ao aciondria ocasional e transitéria, mas resultar de um status perma-
nente. Vale dizer que as agoes de controle devem ser contabilizadas como investimento, no
ativo da sociedade controladora (Lei 6.404, art. 179, 11D.”

13 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. Rio de Janeiro: Editora Forense, 62 edicio, 2014. p. 55-57.
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reconhecimento, na Lei das Sociedades por Acdes, da forma minori-
taria de poder de controle. Afinal de contas, estd escrito na Lei que o
controlador seria o titular de direitos de s6cio que lhe assegurassem,
de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes da as-
sembleia geral (arts. 116 e 243, §22, LSA).

Também se argumenta que o requisito do uso efetivo do po-
der de controle para dirigir as atividades da sociedade e para orientar
o funcionamento dos 6rgaos da sociedade (art. 116, caput, “b”, LSA)
apenas faria sentido para o caso de controle minoritario,'* mas as Leis
ndo precisam, necessariamente, de fazer sentido. Com efeito, é per-
feitamente licito que os legisladores venham a promulgar Leis ruins
(art. 5¢, 11, CF), por exemplo.

O requisito do uso efetivo do poder de controle consta do art.
116, caput, “b”, LSA, mas nao consta do art. 243, §22, LSA. De acordo
com os redatores do Anteprojeto da Lei das Sociedades por Ac¢oes,"
o art. 116, LSA, diferentemente do art. 243, §22, LSA, referir-se-ia, tam-
bém, a controladores pessoas fisicas. Isto teria sido arranjado desse
modo, porque as pessoas fisicas, por auséncia, ignorancia, omissao
ou por heranga, por exemplo, poderiam nido saber que seriam con-
troladoras ou poderiam estar impedidas de exercer o poder de con-
trole. Com as pessoas juridicas, diversamente, haveria deveres estatu-

14 Ibidem, p. 74: “A exigéncia do uso efetivo do poder “para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia” somente se compreende, como elemento
integrante da definicaio do controlador, em se tratando de controle minoritdrio. Neste, com
efeito, o titular de direitos de sécio que lhe assegurariam a preponderdncia nas deliberacoes
sociais, em razao da dispersao aciondria, pode manter-se ausente das assembleias gerais, per-
dendo com isto, de fato, o comando da empresa. Ja no controle de tipo majoritario, porém, o
desuso ou mau uso do poder nao ¢ elemento definidor do status, pois ainda que o controlador
afete desinteressar-se dos negécios sociais, nao pode arredar o fato de que o poder de comando

se exerce em seu nome, ou por delegacio sua, o que a tanto equivale.”

15 LAMY FILHO, Alfredo, Financiamentos Bancarios a Empresa Associada — Poder de Controle.
In: Temas de S. A., Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 332-333, e PEDREIRA, José Luiz Bulhoes;
LAMY FILHO, Alfredo, Estrutura da Companhia. 77z LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulhoes (Coords.). Direito das Companhbias. Rio de Janeiro: Editora Forense, 22 edicao,
2017, p. 593.
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tarios a exigir que estas pessoas cumprissem com os seus fins; nao
seria desejavel, por conseguinte, que as pessoas juridicas pudessem
desvencilhar-se dos deveres dos controladores com a alegacao de al-
guma espécie de inaptidio. Seria por isso que o requisito do uso efe-
tivo do poder de controle apenas constaria do art. 116, “b”, LSA.

Se, no entanto, esta interpretacao acerca do art. 116, caput,
“b”, LSA, esta correta, alguns resultados extravagantes seriam produ-
zidos. As relacoes entre os conceitos decorrentes dos arts. 116, caput,
e 243, §2° LSA, seriam, v. g., simultaneamente, relacdes de exclusio e
de reciprocidade. Mesmo que a definicao derivada do art. 116, caput,
LSA, nio diga respeito a sociedade personificada controladora, o con-
ceito de controle conjunto teria de ser alcancado em funcao deste
dispositivo legal.!® Além disso, o direito dos grupos brasileiro seria,
fundamentalmente, um direito de grupos de sociedades.'”'® Essa in-
terpretacdo &€, portanto, congruente com o sistema da Lei das Socie-
dades por A¢des, mas ela nio € de modo algum 6bvia — idealmente,
esta parte do texto legal deveria ter sido redigida de maneira mais
clara."

16 Para a descricao da controvérsia em torno da expressiao “sociedades sob controle comum?”,
constante do art. 264, §42, LSA, e a defini¢ao do que seja o controle comum, pode-se consultar
PATELLA, Laura Amaral, Controle Conjunto nas Companhias Brasileiras: disciplina normativa e
pressupostos teodricos, Tese de Doutorado defendida na Faculdade de Direito da Universidade
de Sao Paulo, 2015, p. 66-74.

17 Para apontamentos sobre exatamente quais entidades estariam abrangidas pelo direito dos
grupos de sociedades brasileiro, pode-se consultar VIO, Daniel de Avila. Grupos Societdrios:
ensaio sobre os grupos de subordinacio, de direito e de fato, no direito societirio brasileiro.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 189-194 e 234-236.

18 Diante apenas do texto legal, no é de modo algum desarrazoado sugerir, e. g., que também
haveria alusdo ao requisito do uso efetivo do poder de controle no art. 265, §12, LSA, como o
fez o Prof. Mauro Rodrigues Penteado em PENTEADO, Mauro Rodrigues. Apontamentos sobre
a Alienac¢io do Controle de Companhias Abertas. RDM, n. 76, Ano XXVIII, out./dez. 1989. p.
15.

19 Para critica negativa a separac¢io deste regime, baseada na disting¢ao entre as pessoas fisicas
e as pessoas juridicas, pode-se consultar VIO, Daniel de Avila, Anota¢cdes sobre os Grupos de
Sociedades de Subordinacao e os Direitos de Minoria. In: FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo
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Ja se defendeu, igualmente, que o controle minoritario teria
sido reconhecido na Lei das Sociedades por A¢des, porque, a partir
dela, se regra a oferta publica para a aquisicao de poder de controle
(arts. 257 a 263, LSA).*° A existéncia de normas sobre este mecanis-
mo, contudo, nio significa, por si sO, que os legisladores teriam, ne-
cessariamente, imputado deveres especiais aos controladores minori-
tarios. Eventualmente, poderia ser argumentado que, embora a pos-
sibilidade da dissolucao do conflito entre maioria e minoria fosse co-
nhecida 2 época da edicao da Lei,*! os legisladores teriam escolhido
nido imputar deveres especiais aos controladores minoritarios.

Ao aludir a holding company, J. X. Carvalho de Mendonga pa-
rece ter relacionado esta figura a necessiria propriedade da maior
parte do capital votante.** Waldemar Ferreira, por outro lado, fez a
seguinte observac¢ao:

Definindo a holding como sociedade que, por
participacio suficiente e de longa dura¢io no ca-
pital de outras sociedades, adquire o indiscutivel
direito de as dirigir e controlar, GEORGES CAPI-
TAINE chegou a resumir seu conceito no havé-la
como sociedade de participacdes e controlo per-
manentes.

e Novaes (Cord.). Direito Societdrio Contempordneo Il. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2015. p.
171-172, nota de rodapé 29.

20 OIOLL, Erik Frederico. Regime Juridico do Capital Disperso na Lei das S.A. Sao Paulo: Alme-
dina, 2014. p. 59: “Ademais, dando sinais de realmente estar a frente de seu tempo, a LSA ainda
reconhece a existéncia de controle diluido (ou ao menos a auséncia de controle majoritario),
ao disciplinar em seu bojo a oferta publica de aquisi¢ao de controle (artigo 257 e seguintes).”

21 Exposicao de Motivos n® 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda, p. 16: “o
§ 22 do artigo 126 confere 2 Comissdao de Valores Mobilidrios competéncia para disciplinar o
pedido publico de procuracdes que, embora nio usual no Brasil, poderd ocorrer - a exemplo
das conhecidas proxy fights da pratica norte-americana - quando aumentar, entre nds, 0 nimero

de companhias com capital amplamente distribuido no mercado;”

22 CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, Vol. 1.
Rio de Janeiro: Livraria Editora Freitas Bastos, 42 edi¢cio, 1945. p. 306-307, nota de rodapé n®
1.
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Desde que ela abandone a vontade de controlo,
deixa de ser holding para se converter em sim-
ples sociedade de colocacao de capitais.

O fim, a que ela se propde, esta no contrdlo e na
direcio. Nao resulta da fusio de sociedades ou
de empresas. Por meios juridicos, ela cria, de ma-
neira duradoura, regime de unido e subordinacio
entre sociedades que exteriormente conservam
sua autonomia.

O meio, acentuou o expositor suico, que ela tem
para atingir seu resultado, é a participacio sufi-
ciente e duradoura no capital social, a fim de ad-
ministrar as sociedades controladas. Esta partici-
pacdo ndo € mera operacdo de especulacio, pre-
cisamente por causa do fim do contrdlo realizado

e do tempo prolongado em que se efetua.?>%*

Claude Champaud, outrossim, fez o seguinte comentario em
um dos mais importantes livros sobre poder de controle: “No entanto,
o controle nao ¢ um fendmeno episodico. Ele se exerce de maneira

permanente e este exercicio levanta questoes interessantes as quais

se dedicard uma segunda subsec¢io.”*%

23 O livro citado por Waldemar Ferreira neste excerto é CAPITAINE, Georges, Le Statut des
Sociétés Holdings en Suisse. Revenue de Droit Suisse, v. 62, 1943. p. 16a. E interessante que
Georges Capitaine, em momento algum, alude 2 expressao “controle minoritario”. Alids, quan-
do ele utiliza a expressao “participacao suficiente” (“participation suffisante”), ele parece refe-
rir-se apenas a mecanismos que poderiam garantir o denominado “controle absoluto” (a¢oes
preferenciais, voto plural efc). Em seguida, todavia, ao definir o “controle durdvel” (“contréle
durable”), ele se refere a hipotese que seria consistente com o que hoje é chamado, no Brasil,
de controle minoritario — ele explica que, para poder exercer o poder de controle por meio da
participag¢do social, seria necessario dominar e dirigir a sociedade controlada, pelo menos, por
um periodo de tempo relativamente longo; a expressao “de uma maneira permanente” (“d’une
Jfacon permanente”) €, entao, empregada (p. 19a-20a). Na pagina 82a deste livro, ele afirma
que, por ser algo bastante tedrico, o controle minoritirio ndo chega a ser explorado detalha-

damente na obra.

24 Este excerto pode ser encontrado em FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito Comercial,
Vol. V. Sao Paulo: Edi¢ao Saraiva, 1961. p. 85-86.
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Jodao Euniapio Borges, por seu turno, relaciona o que hoje em
dia € chamado de controle gerencial “a permanente e generalizada
recusa de comparecer a assembleia geral” dos acionistas e explica,
inclusive, que o conselho fiscal teria a missao de fiscalizar “perma-
nentemente” a administraciao da sociedade:

PIERRE VIGREUX, em interessante andlise dos
direitos dos acionistas, na teoria e na realidade,
aponta as causas, de ordem material umas, psico-
logicas outras, do sistematico abstencionismo
dos acionistas.

A esse abstencionismo sistematico atribui a dis-
tincia que vai da teoria a realidade, em relacio
aos direitos dos acionistas e a supremacia da as-
sembléia geral sobre a diretoria.

Esta, em rigor, no usurpou os direitos e poderes
daqueles. Limitou-se a apoderar-se de um poder
que eles abandonaram praticamente, pela per-
manente e generalizada recusa de comparecer a
assembléia geral. E € natural que os diretores te-
nham recolhido com entusiasmo e que exercam
ditatorialmente um poder a que os titulares efeti-
vos renunciaram: juridica e teoricamente, a dire-
toria depende dos acionistas de cuja assembléia
geral emanam os seus poderes de administracao.
De fato, porém, controlando de modo absoluto a
assembleia, dispdem os diretores de um poder
autbnomo e, praticamente, sem limites.

Verdade € que, para suprir a deficiéncia com que
0s acionistas exercem os seus direitos em relacao
aos diretores, a lei cuidou de dotar as sociedades

25 Trata-se de traducao livre. No original, sao utilizadas as palavras “de facon permanente’ em
CHAMPAUD, Claude. Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions. Paris : Librairie
Sirey, 1962. p. 107.

26 Aludiu-se a esta referéncia no ambito da CVM também, e. g., no Proc. RJ] 2009/0471, nota
de rodapé n® 7 do Relatério e do Voto do Diretor O. Yazbek.
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anOnimas de um 6rgao — o conselho fiscal — que
tem a alta missao de fiscalizar, permanentemente,

em nome de todos os acionistas, a gestao so-
cial -8

N2ao ha prova cabal de que qualquer um destes raciocinios te-
nha influenciado os redatores do Anteprojeto da Lei das Sociedades
por Ac¢oes; Waldemar Ferreira, Claude Champaud e Jodo Eunipio
Borges, porém, relacionaram o poder de controle a alguma ideia de
permanéncia antes da edicdo da Lei das Sociedades por Acdes. Con-
forme foi explicado na nota de rodapé n® 23, nao se chega, realmen-
te, a tratar do controle minoritario no livro citado por Waldemar Fer-
reira embora esta possibilidade seja expressamente admitida ali. O
mais importante é que Waldemar Ferreira, Claude Champaud e Joao
Eunipio Borges trataram de determinada nociao de permanéncia. Eles
sdo pessoas conhecidas pelos expertos que cuidam dessa matéria ao
passo que o livro de G. Capitaine € de dificil acesso. Embora Walde-
mar Ferreira e Joao Eunapio Borges nio tenham discorrido sobre o
controle minoritario de maneira precisa, Claude Champaud fez im-
portantes observacdes sobre esta espécie de controle.?”” Nio é impro-
vavel que o livro de Claude Champaud tenha influenciado os redato-
res do Anteprojeto da Lei das Sociedades por Acoes — este livro foi
citado pelos Professores Fibio Comparato® e Orlando Gomes®! antes

27 O livro citado por Joao Eundpio Borges neste excerto é VIGREUX, Pierre. Les Droits des
Actionnaires dans les Sociétés Anonymes: théorie et réalité, R. Pichon et R. Durand-Auzias Edi-
teurs, 1953. Embora haja interessantes observacdes sobre o controle gerencial nesta obra (p.
19-25 e 36-41, em particular), a expressao “permanéncia’ ou alguma de suas variagdes nio

chegam a ser utilizadas neste livro.

28 Trata-se de reproducio, sem a nota de rodapé n® 5, de excerto de BORGES, Jodao Eundpio.
Curso de Direito Comercial Terrestre. Rio de Janeiro: Editora Forense, 1971, 3* tiragem de junho
de 1976. p. 470-471.

29 CHAMPAUD, Claude. Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions. Paris : Librairie
Sirey, 1962. p. 115-127.

30 COMPARATO, Fibio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sao Paulo: Editora Re-
vista dos Tribunais, 1970. p. 2 (nota de rodapé n® 3) e 76 (nota de rodapé n® 21).
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da edicio da Lei; seria perfeitamente possivel, por conseguinte, que
os redatores da Lei estivessem familiarizados com esta literatura ao

tempo da elaboracio da Lei.?*3-3

Os redatores da Lei parecem entender que o controle minori-
tario teria sido alcangcado pela Lei nos seguintes termos:

O requisito de que os direitos de voto assegurem
o poder “de modo permanente” nas Assembléias
Gerais exclui do conceito de acionista controla-
dor os titulares de direito de voto que formam
eventualmente a maioria nas deliberacdes de
uma ou algumas reunides da Assembléia Geral: o
fato de diversos acionistas votarem no mesmo
sentido na Assembléia Geral ndo configura, por si
s6, acionista controlador, pois permanente signi-
fica continuo, ininterrupto ou constante.

O controle ¢é dito absoluto quando o acionista
controlador possui a maioria absoluta (metade
mais um) dos votos conferidos por todas as acoes

31 GOMES, Orlando. Em Tema de Sociedade Andnima. Revista dos Tribunais, ano 60, v. 429,
jul. 1971. p. 15-16.

32 Pontes de Miranda utiliza a expressio “controle efetivo”, alude ao controle externo e parece
até mesmo reconhecer a possibilidade do controle minoritirio ao fazer uso das expressoes
“grande participacao” e “numero suficiente de acdes para o controle” e distinguir o “contrdle
afastavel” do “contréle inafastdvel”, mas nao chega a se referir, especificamente, a alguma no-
cao de permanéncia do poder de controle em PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti.
Tratado de Direito Privado, Tomo LI. Rio de Janeiro: Editor Borsoi, 32 edicao, 1972. p. 195-205.

33 Cunha Peixoto nao disse coisa alguma sobre a permanéncia do poder de controle. As breves
observacdes dele sobre o poder de controle podem ser consultadas em PEIXOTO, Carlos Ful-
géncio da Cunha. Sociedade por A¢oes, 4° Volume. Sao Paulo: Edicao Saraiva, 1973. p. 223-224.

34 Trajano de Miranda Valverde é frequentemente citado quando se deseja discutir o regime
do poder de controle anterior a Lei das Sociedades por Acoes, mas este autor nao chegou a
relacionar, especificamente, alguma nocdo de permanéncia ao poder de controle. Para os co-
mentarios dele sobre o antigo art. 135, §2°, segunda parte, Decreto-Lei Federal n® 2.627/40,
pode-se consultar VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por Agoes, Vol. 11, Rio de Janeiro:
Editora Forense, 3* edi¢ao, 1959. p. 421-428.
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do capital social, e relativo quando o ndmero de
votos de que o acionista € titular, embora nao as-
segure a maijoria absoluta, é suficiente para ga-
rantir a maioria dos acionistas que comparecem
as reunides da Assembleia, uma vez que, em re-
gra, nem todos participam das reunioes. Para a lei
€ acionista controlador tanto o titular da maioria
absoluta de votos quanto o que exerce, regular e
permanentemente, direitos de voto suficientes
para formar a maijoria dos acionistas presentes
nas Assembléias. A Resolucio do Conselho Mo-
netdrio Nacional de n? 401, de 22.12.76, que re-
gulamentou o artigo 254, que constava no texto
da LSA aprovado em 1976, sobre alienacio do
controle de companhia aberta, considerou como
acionista controlador “a pessoa, ou o grupo de
pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou
sob controle comum, que € titular de acdes que
lhe asseguram a maioria absoluta dos votos dos
acionistas presentes nas trés Gltimas assembléias
gerais da companhia”, desde que se trate de com-
panhia na qual nio exista acionista controlador
que detenha a maioria absoluta dos votos do ca-

pital social.*®

E razoavel que houvesse a intencao de se alcancar o controle

minoritario, mas se deve ter em mente que instituicbes como a CVM

nao poderiam definir o controle minoritario de maneira infralegal.

Apesar disso, € popular a tese de que a CVM poderia criar, modificar

e extinguir o direito. Procurar-se-4 demonstrar que esta ideia esta

equivocada agora.

35 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo, Estrutura da Companhia. In: LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (Coords.). Direito das Companbias. Rio de Ja-
neiro: Editora Forense, 22 edic¢ao, 2017. p. 593.
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2. Execucio de Normas pela CVM.

Para N. Eizirik, A. B. Gaal, F. Parente e M. de F. Henriques, as
autarquias especiais seriam entidades dotadas de autonomia; elas,
portanto, seriam entidades independentes de todos os Poderes esta-
tais.”® Eles acrescentam que a doutrina administrativista moderna jus-
tificaria que a administracdo indireta poderia inovar no direito.”” Ao
final, eles atacam o liberalismo classico. Para eles, o liberalismo clas-
sico seria uma espécie de anarquismo; eles parecem considerar, ade-
mais, que o liberalismo cldssico seria como que um tipo de religido,
pois eles se referem ao liberalismo classico como uma “crenca”.*®J. S.
M. Wellisch® e M. Waksman®’, igualmente, argumentam em favor da
possibilidade de a CVM poder criar, modificar ou extinguir o direito.

36 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia et al. Mercado de Capitais: regime
juridico. Sao Paulo: Quartier Latin, 4* edi¢do, 2019. p. 371: “O moderno direito administrativo,
com efeito, desloca o tratamento das autarquias especiais do ambito do controle exclusivo do
Poder Executivo, para situd-las como entidades dotadas de autonomia e, portanto, inde-
pendentes de todos os Poderes estatais, dai resultando a afirmativa de que atuam como se

fossem poderes legiferantes ou como se fossem 6rgaos judicantes.”

37 Ibidem, p. 372, sem a nota de rodapé n° 16: “A moderna doutrina administrativista justifica
o carater inovador — ou, melhor dizendo, a possibilidade de inovacao — dos atos normativos
emanados da Administracao Indireta por meio da distin¢ao conceitual entre regulagio e regu-

lamentacao.”

38 Ibidem, p. 373-374: “Com efeito, a superacio da crenca liberal classica de que os mercados,
apenas mediante sua autorregulacdo, seriam capazes de ordenar a iniciativa privada para pro-
duzir riquezas sem qualquer intervenc¢ao do Poder Publico passa a conferir ao Direito um papel
eminentemente transformador, responsavel por mudangas sociais e econémicas e pelo fomento

da economia.”

39 WELLISCH, Julya Sotto Mayor, Artigo 8°. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura
(Coords.). Comentdrios a Lei do Mercado de Capitais: Lei n® 6.385/76, Sio Paulo: Quartier Latin,
2015. p. 162, sem a nota de rodapé n° 296: “Como ensina Caio Tacito, o poder regulamentar
implica, necessariamente, na possibilidade de ampliacio e complementacao da lei, “segundo
seu espirito e conteddo, sobretudo nos aspectos que a propria lei, explicita ou implicitamente,
outorga 2 esfera regulamentar”.

Em seguida, na pagina 163 deste mesmo livro, sem a nota de rodapé de n® 300, J. S. M. Wellisch
apresenta os seguintes argumentos: “Impoe-se, assim, uma releitura do principio da separacio
dos poderes, que passa a ser interpretado de acordo com a realidade constitucional atual, na

qual o principio da legalidade vem sofrendo evidente transformacao. Como destaca Alexandre
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Quando a CVM foi criada, houve uma novidade quanto 2 res-
ponsabilidade administrativa no Brasil. Antigamente, as responsabili-
dades civil e penal eram muito mais importantes em relacio a respon-
sabilidade administrativa. A instituicao da CVM, efetivamente, coinci-
de com um momento em que a responsabilidade administrativa se
torna mais relevante no Brasil. Poder disciplinar era algo juridicamen-
te bem conhecido no ambito hierdrquico interno da administracao
publica. A novidade, na época da criacaio da CVM, foi que passou a
ser possivel exercer poder disciplinar contra sujeitos nao integrantes
da administracio publica.*!

Sempre foi mais ou menos popular a tese de que o Poder Le-
gislativo poderia delegar pelo menos parte de seu poder legiferan-
te.** Isto nao é exatamente verdadeiro.* Ninguém é obrigado a fa-
zer algo ou a deixar de fazer algo senao em virtude de Lei (art. 5°, 11,
CF), e o poder para legislar sobre o direito federal é reservado ao

Santos de Aragado, passa-se de uma concepcao de lei geral e abstrata de tradicoes liberais
oitocentistas a uma legislacao de cariter administrativo propria do Estado interventor, delinean-
do uma tendéncia a expansao das normatizacdes setoriais, fruto de um ordenamento juridico

pluralista e dotado de virios centros de poder.”

40 WAKSMAN, Muriel. Os Limites ao Poder Intervencionista da CVM. Sao Paulo: Editora Dialé-
tica, 2021. p. 115: “A func¢do normativa da CVM refere-se 2 competéncia para editar normas e
julgar casos concretos. A competéncia hibrida da CVM faz com que a autarquia crie normas a
fim de suprir lacunas — poder automaticamente recebido por uma autarquia, como repre-

sentante do Poder Executivo em sua drea de expertise.”

41 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sobre o Poder Disciplinar da CVM. RDM, n. 43, Ano
XX, julho-setembro, 1981. p. 64-65.

42 ROCHA, Bolivar B. M., O Poder Normativo de Orgios da Administracio: o caso da Comissio
de Valores Mobilidrios. RDM, n® 64, Ano XXV, out./dez., 1986, pp. 47-58.

43 Infelizmente, o STF concorda com esta tese. Recomenda-se, neste sentido, a leitura da de-
cisdo sobre o BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordindrio n® 633.782 — MG.
Relator: Ministro L. Fux. Didrio de Justica Eletrénico, Brasilia, 16 a 23 de outubro de 2020.

44 COMPARATO, Fibio Konder. Insider Trading: sugestdoes para uma moralizacio do nosso
mercado de capitais. In: Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro: Editora
Forense, 1978. p. 13: “Mas, de qualquer forma, é mister um pronunciamento explicito do le-
gislador, num pais onde é grande a tentagio do governante de nao respeitar as leis que, muitas

vezes, ele préprio editou.”
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).45

Congresso Nacional (reserva legal — art. 44, caput, CF).*> Compete,

privativamente, ao Presidente da Republica sancionar, promulgar e
fazer publicar as Leis bem como expedir decretos e regulamentos
para a sua fiel execucao (art. 84, IV, CF). “Fiel” poderia dar a impres-
sio de que o Presidente da Republica nio poderia ser espertinho e
violar a boa-fé objetiva, por exemplo, mas “fiel”, aqui, tem outro sig-
nificado. A administracio publica direta e indireta de qualquer dos
Poderes deve obedecer ao principio da moralidade (art. 37, caput,
CF). “Fiel”, aqui, tem o significado de “literal”.*>-* Quando o Poder
Executivo cobra tributos, ele nio pode cobrar nem mais que o devido
nem menos que o devido; ele deve cobrar exatamente o que for de-
vido. Esta situacio assemelha-se 2 literalidade dos titulos de crédito
(art. 887, CC).*® O titular do titulo de crédito nio pode cobrar mais

45 FERRAJOLI, Luigi. Direito e Razdo: teoria do garantismo penal. Sao Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 3* edi¢ao, 2010 (traducao de A. P. Z. Sica, F. H. Choukr, J. Tavares e L. F. Gomes).
p- 93, com os grifos do original: “No primeiro sentido (lato), o principio da legalidade se iden-
tifica com a reserva relativa de lei, entendendo “lei” no sentido formal de ato ou mandado
legislativo e se limita a prescrever a sujeicdo do juiz as leis vigentes, qualquer se seja a formu-
lacao de seu contetdo, na qualifica¢do juridica dos fatos julgados. No segundo sentido (estrito),
identifica-se, ao revés, com a reserva absoluta de lei, entendendo “lei” no sentido substancial
de norma ou conteudo legislativo, e prescreve, ademais, que tal contetdo seja formado por
pressupostos tipicos dotados de significado univoco e preciso, pelo que serd possivel seu em-
prego como figuras de qualificacaio em proposicoes judiciais verdadeiras ou falsas. Disso re-

sulta, assim, garantida a sujeicao do juiz somente a lei.”

46 Este é um tema tradicional de direito administrativo. Para relevantes observacoes sobre a
historia desta discussao no Brasil, pode-se consultar PALMA, Juliana Bonacorsi de. Atividade
Normativa da Administracao Publica: estudo do processo administrativo normativo, Tese de
Doutorado defendida na Universidade de Sao Paulo, 2014. p. 35-97.

47 O Prof. F. Schauer explica o que ¢ significado literal em SCHAUER, Frederick, Formalism.
The Yale Law Journal, New Haven, v. 97, n. 4, 1988. p. 520-529.

48 Para a breve explicacao sobre a ideia original de literalidade para titulos de crédito, pode-se
consultar VIVANTE, Cesare. Trattato di Diritto Commerciale, Volume III. Milano: Casa Editrice
Dottor Francesco Vallardi, 5* edicdo, 1935. p. 123-124.

Para observacoes sobre as exigéncias de certeza quanto aos titulos de crédito, pode-se con-
sultar ASCARELLI, Tullio. Teoria Geral dos Titulos de Crédito. Sao Paulo: Livraria Académica —
Saraiva & Cia Editores, 1943 (traduciao do Prof. N. Nazo), p. 4-5.

Para relacao entre o formalismo cambidrio e a norma da legalidade, pode-se consultar DE
LUCCA, Newton. A Cambial-Extrato. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1985. p. 30.
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que o devido, mas ele pode cobrar exatamente o que ¢ devido. “O
credor nio € obrigado a receber prestaciao diversa da que lhe é devi-
da, ainda que mais valiosa” (art. 313, CC). “Ainda que a obrigacio
tenha por objeto prestacio divisivel, nio pode o credor ser obrigado
a receber, nem o devedor a pagar, por partes, se assim nio se ajustou”
(art. 314, CO).

“Fiel”, por conseguinte, relaciona-se a determinada concep-
¢do classica de separacio de Poderes (art. 22, CF). Enquanto, na ad-
ministracao particular, € licito fazer tudo o que as Leis nao proibem
ou determinam, na administra¢ao publica, s6 € permitido fazer o que
as Leis autorizam.

Além disso, hd a questao das Leis Delegadas. As Leis Delega-
das sdo elaboradas pelo Presidente da Republica; € ele quem solicita
a delegacao ao Congresso Nacional (art. 68, caput, CF). Ha relativa-
mente poucas Leis Delegadas no Brasil. Teoricamente, existiriam ape-
nas treze Leis Delegadas em vigor no Brasil. Apenas duas das treze
Leis Delegadas do Brasil foram editadas apds a promulgacao da
Constituicao Federal de 1988.

Por fim, o art. 25, ADCT, causa desconforto aos defensores de
que a CVM poderia criar, modificar e extinguir o direito, porque fo-
ram revogados, cento e oitenta dias apos a promulgacao da Constitui-
cao Federal, todos os dispositivos legais que atribuiam ou delegavam
a orgao do Poder Executivo competéncia assinalada pela Constitui-
¢do ao Congresso Nacional, especialmente no que tangeria a “acdes

normativas”.*

3. Decisoes da CVM sobre a Permanéncia do Poder de Controle.

O CMN regulou o controle minoritirio ja em 1976 por meio da

49 Para discussdo interessante sobre este ponto, pode-se consultar ARAGAO, Paulo Cezar. A
CVM em Juizo: limites e possibilidades. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais,
n. 34, Ano 9, out./dez., 2006. p. 43-44.
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Resolu¢ao CMN n? 401/1976. Naquela ocasiao, foi imitado o critério
que existe na Lei das Sociedades por A¢odes para a possibilidade de
reduciao de quoéruns de deliberacao pela CVM (art. 136, §22, LSA).>
Era levado em conta o comportamento dos acionistas nas trés tltimas
assembleias gerais. Se nao houvesse controlador majoritirio, alguém
seria considerado como controlador se este sujeito tivesse tido a
maioria dos votos nas altimas trés assembleias gerais (IV, Resolucao
CMN n° 401/1976).!

A Resolucao CMN n® 401/1976 foi revogada quando o art. 254-
A, LSA, foi criado, porque a antiga competéncia do CMN (art. 254, §3°,
LSA) foi deslocada para a CVM (art. 254-A, §3°, LSA).

Atualmente, para fins de alienacao de controle, estd previsto o
seguinte no Regulamento do Novo Mercado: “Para os fins desta se-
cao, entende-se por controle e seus termos correlatos o poder efeti-
vamente utilizado por acionista de dirigir as atividades sociais e orien-
tar o funcionamento dos 6rgaos da companhia, de forma direta ou
indireta, de fato ou de direito, independentemente da participacio
aciondaria detida.”

A CVM adotou posicionamento relativamente ambiguo no
Proc. RJ 2005/4069. A autarquia entendeu que sociedade dotada de
ampla dispersiao aciondria seria, formalmente, desprovida de contro-
ladores; a CVM, todavia, nio chegou, realmente, a esclarecer o que
seria “ampla dispersao”. Na decisao, a CVM considerou que a transfe-
réncia de controle minoritario nao poderia ensejar a aplicacao da nor-
ma do art. 254-A, LSA, mas deixou, talvez, aberto o caminho para esta
possibilidade ao entender que o significado da expressio “alienaciao
indireta” no art. 254-A, §1°, LSA, seria algo amplo.

50 Para critica ao art. 136, §22, LSA, pode-se consultar OIOLI, Erik Frederico. Regime Juridico
do Capital Disperso na Lei das S.A. Sao Paulo: Almedina, 2014. p. 81-82.

51 Este critério ja foi tido por ilegal pela CVM; a autarquia entendeu que ele implicaria a
imposicao de deveres sem a devida base legal em PARECER/CVM/SJU n® 029 - 26.06.1985. No
entanto, a CVM, em outras oportunidades, reconheceu que este critério poderia ser utilizado
para fins da disciplina do antigo art. 254, LSA, em, e. g., PARECER/CVM/SJU n° 079 - 01.08.1983.
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No Proc. RJ 2009/0471, por sua vez, a CVM considerou, clara-
mente, que o controle minoritario teria sido reconhecido pela Lei das
Sociedades por A¢des e que a sua transferéncia poderia ensejar a
aplicacio da norma do art. 254-A, LSA; a autarquia, contudo, nao che-
gou a definir o que seria a permanéncia do poder de controle — ela
determinou, apenas, que a ideia da permanéncia envolveria “uma

certa perenidade”.

No Proc. RJ 2009/1956, a CVM entendeu, por maioria, que o
controle minoritario teria sido abrangido pela Lei e que a alienacido
desta espécie de controle poderia permitir a aplicacio da norma do
art. 254-A, LSA. De acordo a decisido, a definicio de controle minori-
tario dependeria do historico das assembleias gerais da sociedade —
este critério foi denominado pela CVM de “critério da probabilidade”.
Segundo este parametro, a ocorréncia do controle minoritario pode-
ria ser apurada a partir da observacao dos votos proferidos nas as-
sembleias gerais. A CVM, todavia, nio definiu como isto poderia ser
determinado objetivamente. A Presidente da CVM sugeriu que fosse
fixado o patamar de 30% do capital votante para a afericao do contro-
le minoritario. O Diretor O. Yazbek concordou com a maioria, mas
manifestou ceticismo quanto aos parametros que poderiam ser utili-
zados para a caracterizacao formal do controle minoritario. Por fim, o
Diretor E. Loria negou que o conceito de poder de controle da Lei das
Sociedades por Ac¢des abrangesse o controle minoritirio e que a
transferéncia desta espécie de controle pudesse autorizar a aplicacao
da norma do art. 254-A, LSA.>

52 Para Modesto Carvalhosa e para Fran Martins, o controle minoritirio nao teria sido reco-
nhecido na Lei das Sociedades por Ac¢coes em, respectivamente, CARVALHOSA, Modesto, O
Desaparecimento do Controlador nas Companhias com Acdes Dispersas. [n: ADAMEK, Marcelo
Vieira von (Coord.). Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contempordneos: liber amicorum
Prof. Erasmo Valladiao Azevedo e Novaes Franca. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2011, p. 519-
520; e MARTINS, Fran. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas, Vol. 2. Rio de Janeiro:
Editora Forense, 1978. p. 93.
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4. Controle Gerencial ou Administrativo.

O Prof. Comparato afirma o seguinte. Acrescentam-se grifos
em negritos para que fique clara a critica que sera feita em seguida.

O dultimo tipo de controle, na classificacio de
Berle e Means, é o administrativo ou gerencial
(management control), isto €, aquele nao funda-
do na participa¢ao aciondria mas unicamente nas
prerrogativas diretoriais. E o controle interno to-
talmente desligado da titularidade das acoes em
que se divide o capital social.

Rigorosamente, ha um erro nesta ideia do Prof. Comparato,
porque o controle gerencial nio se encontra fundado, unicamente, nas
prerrogativas diretoriais. Além disso, o controle gerencial nao esta to-
talmente desligado da titularidade das acoes em que se divide o capital
social. Se o Prof. Comparato tivesse eliminado as palavras “unicamen-
te” e “totalmente”, nao haveria qualquer erro em seu arrazoado.

O controle gerencial nao se encontra fundado, unicamente,
nas prerrogativas diretoriais e ndo esta totalmente desligado da titula-
ridade das a¢des em que se divide o capital social, poque o pedido
publico por procuracdes é direcionado aos acionistas (art. 126, §2°,
LSA). A cada a¢do ordinaria corresponde um voto nas deliberacoes da
assembleia geral (art. 110, caput, LSA), e é admitida a criacao de uma
ou mais classes de acdes ordindrias com atribuicio de voto plural (art.
110-A, LSA). Com efeito, apesar dos mecanismos criativos que exis-
tem para garantir que os administradores, efetivamente, controlem a
sociedade, os direitos dos socios continuam sendo relevantes, v. g.,
para a tomada de decisdes que competem, privativamente, 2 assem-
bleia geral. Isto € especialmente verdadeiro para o poder de eleger e
de destituir administradores (art. 122, II, LSA).

Nos textos do Prof. Comparato, ndo hd alusio a poison pilP?

53 Erica Gorga demonstra que, mesmo nos casos em que nao ha um UGnico acionista contro-
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ou as assembleias digitais™. Isto é compreensivel, porque estes sio
desenvolvimentos mais recentes no direito das sociedades. Faz-se es-
tas referéncias, porque se acredita que novos mecanismos e circuns-
tincias possam ser relevantes para a descricio do controle gerencial,
atualmente, no Brasil e fora do Brasil.

O controle gerencial surge em uma situacio mais aguda que o
caso do controle minoritario; a separacao entre propriedade e contro-
le encontra-se ainda mais acentuada. Com a existéncia de mecanis-
mos especificos (em especial, com a existéncia da proxy machinery),
pode tornar-se possivel que administradores da sociedade se auto-
perpetuem na gestao da companhia.

O controle gerencial foi reconhecido na Lei das Sociedades
por Acoes apenas sob a denominacao de “dependéncia administrati-
va” (art. 249, pardagrafo Gnico, “a”, LSA). Formalmente, o comando
administrativo nio estd incluido na defini¢ao legal de poder de con-
trole, pois os legisladores moldaram o conceito legal de controle a
partir do direito de voto.>

lador nas companhias abertas, € frequente que haja um acordo de acionistas para o exercicio
do poder de controle com cldusulas de vinculacao da administracio e poison pill no estatuto
social em GORGA, Frica, Changing the Paradigm of Stock Ownership from Concentrated to-
wards Dispersed Ownership? Evidence from Brazil and Consequences for Emerging Countries.
In: Northwestern Journal of International Law & Business, V. 29, Issue 2, primavera de 2009,
p. 466-467 e 471-483.

54 NASCIMENTO, Joao Pedro Barroso do, Assembleias Digitais e Outros Reflexos das Tecno-
logias nas Assembleias de S/A, Sio Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 139, nota de rodapé n® 2806:
“No caso das companhias abertas, as razoes que nos fariam admitir as Assembleias Digitais sao
principalmente politicas de combate ao absteismo e no sentido de facilitar o engajamento da
participacdo e votacio de acionistas. Neste sentido, a ponderacio ¢é especialmente aplicavel ao
caso de companhias abertas com estrutura de capital em que exista dispersao aciondria e,

conforme o caso, abstenismo e pouco engajamento societirio da pluralidade de acionistas.”

55 COMPARATO, Fibio Konder. Os Grupos Societirios na Nova Lei de Sociedades por Acoes.
RDM, n. 23, Ano XV, 1976. p. 95-97 e 103-104; e COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO
FILHO, Calixto. Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Editora Forense, 6
edicao, 2014. p. 71.
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5. Controle Externo.

Usualmente, sio citados como exemplos de possibilidade de
controle externo o endividamento acentuado, a caucio do bloco de
controle com a negocia¢ao da maneira como o voto poderia ser exer-
cido na assembleia ou na reuniao de sécios, o Estado frente a ativida-
des negociais fortemente reguladas e com o poder para fixar precos,
celebrar, alterar ou denunciar contratos e conceder beneficios fiscais,
negocios juridicos peculiares dadas as caracteristicas de determinada
atividade negocial — investimento com know-how, concessao de uso
de marca, de sinal distintivo, de privilégio de invencao, contrato de
franquia (“franchising”) etc —, o poder dos debenturistas, especial-
mente quando se trata de sociedade em situacao financeira precaria,
o regime equivalente 2 interven¢ao administrativa ou 2 liquidagio ex-
trajudicial de instituicdes financeiras “para as pessoas juridicas que
com elas tenham integracio de atividade ou vinculo de interesse” —
isto ocorreria quando estas pessoas juridicas fossem “devedoras da
sociedade sob intervencao ou submetida [a] liquidacao extrajudicial”
(art. 51, caput e parigrafo Gnico, Lei Federal n® 6.024/74) — etc.*

O controle externo foi reconhecido na Lei das Sociedades por
Ac¢oes apenas sob a denominacao de “dependéncia financeira” (art.

«

249, paragrafo Unico, “a”, LSA). Formalmente, o comando externo

ndo estd incluido na defini¢ao legal de controle, pois os legisladores

moldaram o conceito legal de poder de controle a partir do direito de

voto.” 8

56 Estes sao os exemplos do Prof. Comparato. Eles sao citados em COMPARATO, Fibio Kon-
der; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro:
Editora Forense, 6 edicao, 2014. Parte 1, Capitulo III (pp. 77-88). Erik Frederico Oioli explica
que credores, fornecedores e que até mesmo consumidores poderiam vir a ser controladores,
mesmo sendo terceiros em relacao a sociedade, em OIOLI, Erik Frederico. Regime Juridico do
Capital Disperso na Lei das S.A. Sao Paulo: Almedina, 2014. p. 63.

57 COMPARATO, Fabio Konder, Os Grupos Societirios na Nova Lei de Sociedades por A¢oes.
RDM, n. 23, Ano XV, 1976. p. 95-97 e 103-104, e COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO
FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Editora Forense,
6* edicao, 2014. p. 71.
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Conclusio.

Erik Frederico Oioli, no livto que é a sua tese de doutorado,
apregoa a irrelevancia do critério da permanéncia para a caracteriza-
¢do do controle minoritirio.”” Discorda-se desse entendimento, por-
que o direito é determinado a partir das suas fontes® (art. 5¢, II, CF).
Como a Lei é uma das fontes do direito, o que estd escrito nas Leis
deve ser levado em conta para a determinacao do que seria o direito.
Isto quer dizer que é perfeitamente possivel que o direito seja algo
ruim, que os legisladores tenham tomado uma decisao ruim. Mesmo
assim, € possivel identificar o direito independentemente de ele ser

bom ou ruim.

No caso especifico da permanéncia do controle, acredita-se
ser possivel mostrar que os redatores do Anteprojeto da Lei das Socie-
dades por A¢des, provavelmente, pretenderam que o controle mino-
ritario fosse alcancado pela Lei. Certamente, é possivel demonstrar
que havia autores relevantes antes da edicao da Lei utilizando a ex-
pressio “permanéncia do controle”.

O ideal seria que o conceito legal de poder de controle fosse
reformado. Mesmo que nio se deseje que os controladores minorita-

58 Ricardo Ferreira de Macedo inventou o termo “fatores precipuos de viabilidade da empresa”
para tratar do poder de controle externo (p.123-124). Ele distingue o controle externo por
dependéncia estrutural, associado a hipdteses negociais diversas, do controle externo por de-
pendéncia circunstancial, relacionado, por este autor, basicamente, a hipétese de endividamen-
to acentuado (p. 146-171). Segundo ele, o controle externo poderia ocorrer nas hipoteses em
que inputs de terceiros externos a sociedade fossem muito relevantes para os fatores precipuos
da atividade negocial da sociedade (p. 140-146). Para a defesa destas ideias, pode-se consultar
MACEDO, Ricardo Ferreira de. Controle Ndo Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2004.

59 OIOLI, Erik Frederico. Regime Juridico do Capital Disperso na Lei das S.A. Sao Paulo: Alme-
dina, 2014. p. 61.

6(RAZ, Joseph, Legal Principles and the Limits of Law. The Yale Law Journal, New’s Haven, v.
81, n. 5, p. 843-854, abr. 1972; RAZ, Joseph, Legal Positivism and the Sources of Law. In: The
Authority of Law: essays on law and morality. Oxford University Press, 22 edicao, 2009. p. 39-52,
e RAZ, Joseph. The Concept of a Legal System: an introduction to the theory of legal system.
Oxford: Oxford University Press, 22 edi¢ao, 1980. p. 212-216.
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rios sejam alcancados pela Lei, isto deve ficar assinalado de maneira
clara para que nao haja qualquer davida sobre o conceito legal de
poder de controle. Contemporaneamente, a CVM, ultrapassando por
vezes os limites legais aos seus poderes, ja chegou até mesmo a defi-
nir o controle minoritdrio, ainda que o tenha feito de maneira difusa
e pouco clara.
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OS DESAFIOS DA RECUPERACAO JUDICIAL DO
PRODUTOR RURAL!

THE CHALLENGES OF JUDICIAL RECOVERY FOR RURAL
PRODUCERS

Alessandra Cristina Furlan*

Resumo: O tema do artigo € a recuperacio judicial do produ-
tor rural. A aprovacao da Lei n® 14.112/2020 trouxe a possibilidade do
produtor rural pessoa fisica requerer a recuperacao judicial, desde
que inscrito na Junta Comercial e comprovado o exercicio da ativida-
de por prazo superior a dois anos, conforme documenta¢ao contabil-
fiscal. Outras modificacdes na Lei de Recuperacio de Empresas e Fa-
léncia também fazem referéncia direta ao setor agropecudrio, como o
art. 70-A, que permite a apresentaciao do plano especial de recupera-
¢ao judicial pelos empresirios rurais. No entanto, a exclusao de de-
terminados créditos do procedimento recuperacional pode compro-
meter a reestruturacio econdmico-financeira de agricultores e pecua-
ristas. Assim sendo, indaga-se: a reforma legislativa foi realmente be-
néfica aos produtores rurais? O estudo objetivou responder ao ques-
tionamento. Justifica-se a investigacao pelo interesse tedrico e pelas
repercussoes praticas em um dos setores mais importantes para a
economia brasileira. Trata de pesquisa de cunho tedrico, exploratério
e critico, desenvolvida a luz do método cientifico-dedutivo e que con-
ta com variados procedimentos metodolégicos, como pesquisa bibli-
ogrifica, legislativa e jurisprudencial. Os resultados alcan¢ados po-
dem ser assim resumidos: enquanto algumas alteracdes favoreceram
o produtor rural, outras visivelmente atenderam aos interesses dos
credores, particularmente, das instituicoes financeiras.

1 Artigo recebido em: 17.05.2024 e aceito em: 30.09.2024.
* Doutora em Direito Civil pela Universidade de Sao Paulo - USP. Professora na Universidade

Estadual do Norte do Parand - UENP. E-mail: alessandracfurlan@uenp.edu.br.
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Palavras-chave: Recuperac¢io Judicial. Produtor Rural. Empre-
sario Rural. Insolvéncia.

Abstract: The subject of this article is the judicial reorganisa-
tion of rural producers. The approval of Law 14.112/2020 has made it
possible for individual rural producers to apply for judicial reorgani-
sation, as long as they are registered with the Board of Trade and can
prove that they have been in business for more than two years, ac-
cording to accounting and tax documentation. Other amendments to
the Business Recovery and Bankruptcy Law also relate directly to the
agricultural sector, such as Article 70-A, which allows rural entrepre-
neurs to submit a special judicial recovery plan. However, the exclu-
sion of certain loans from the recovery procedure could jeopardise
the economic and financial restructuring of farmers and ranchers. The
question therefore arises: has the legal reform really benefited rural
producers? This study aims to answer this question. The research is
justified by its theoretical interest and the practical implications for
one of the most important sectors of the Brazilian economy. It is a
theoretical, exploratory and critical research, developed using the sci-
entific-deductive method and methodological procedures such as
bibliographical, legislative and jurisprudential research. The results
obtained can be summarised as follows: while some changes have
favoured rural producers, others have clearly served the interests of
creditors, especially financial institutions.

Keywords: Judicial Recovery. Rural Producer. Rural Entrepre-
neur. Insolvency.

Sumario: Introdugao. 1. Do dilema da recu-
peracao do produtor rural. 2. Do entendi-
mento do Superior Tribunal de Justiga. 3. A
reforma legislativa: Lei n® 14.112/2020. 4.
Créditos nio sujeitos a recuperacio judicial
do produtor rural. 4.1. Créditos decorrentes
de atividades rurais e contabilizados. 4.2. Di-
vidas originadas em Cédula de Produto Rural
(CPR) com liquidacao fisica. 4.3. Créditos ru-
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rais renegociados. 4.4. Créditos para aquisi-
¢io de propriedades rurais. Conclusio.

Introducio.

E incontestavel a importincia do agronegécio no desempe-
nho do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Mesmo diante da crise
dos dltimos anos, o crescimento do setor tem contribuido para o sal-
do comercial positivo, com o reposicionamento do Brasil entre as
maiores economias do mundo.? Nesse cendrio, destaca-se o produtor
rural — pessoa fisica ou juridica, que desenvolve atividades de cultivo
agricola, criacio animal, extrativismo vegetal, pesca e outras, destina-
das ao mercado.

Apesar da prosperidade do setor agropecudrio, o agricultor
nio se encontra alheio as adversidades a que estio expostos todos 0s
demais agentes economicos. Fendmenos climaticos, variacio cam-
bial, preco dos insumos, taxas de juros sao alguns dos impulsionado-
res da disparada no nimero de recuperacoes judiciais requeridas por
produtores rurais, de pequeno a grande porte.

Segundo dados do Serasa Experian, em 2023, o nimero de
recuperacoes judiciais requeridas por produtores rurais pessoas fisi-
cas foi 127, representando um crescimento de 535% no comparativo
com o ano anterior. A populacio “sem registro de cadastro rural” (ar-
rendatarios de terras e grupos econdmicos ou familiares) despontou
com o maior nimero de solicitacdes, alcancando 44 pedidos.?

2 PIB: qual é a importancia do agronegocio na economia do Brasil? Estaddo, 12 set. 2023. n.
p. Disponivel em: https://agro.estadao.com.br/summit-agro/pib-qual-e-a-importancia-do-agro-

negocio-na-economia-do-brasil. Acesso em: 27 mar. 2024.

3 Constata-se um constante crescimento pela busca de recuperagdes judiciais no setor agro-
pecudrio: 13 pedidos em 2021, 20 pedidos em 2022 e 127 pedidos em 2023. Confira: PRODU-
TORES rurais que atuam como pessoa fisica acumulam 127 pedidos de recuperagao judicial
em 2023, revela Serasa Experian. Serasa Experian, 07 mar. 2024. n.p. Disponivel em:

https://www.serasaexperian.com.br/sala-de-imprensa/agronegocios/produtores-rurais-que-at
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Os dados nao englobam apenas os pequenos agricultores e
pecuaristas, os quais utilizaram o mecanismo judicial como tentativa
de organizacao das contas e restabelecimento da capacidade produ-
tiva. Ao contrario, os grandes proprietarios de terras também obtive-
ram destaque, com 35 pedidos.? No tocante as pessoas juridicas rela-
cionadas ao agrobusiness, as estatisticas refletem uma desaceleracao
ao longo dos ultimos anos,’ situacio nao necessariamente estavel,
uma vez que o setor € sensivel a crises periodicas.

Embora os nimeros nao parecam tao altos, ¢ preocupante a
velocidade com que os requerimentos tém crescido, com evidente
impacto no mercado de crédito. Referida eclosao relaciona-se, entre
outros fatores, com a pacificacio do entendimento pelo Superior Tri-
bunal de Justica (ST)]) a respeito dos requisitos para o processamento
da recuperac¢io do agricultor. Concorreu também para o aumento da
demanda a aprovacio da Lei n® 14.112, de 24 de dezembro de 2020,
que alterou a Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia (LRF), pro-
piciando um ambiente favoravel ao uso do referido instrumento juri-
dico pelo empresariado rural.

Com a nova redacao da Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de
2005 (LRF), a decisiao dos Recursos Especiais 1.193.115/MT e
1.800.032/MT e a tese fixada no rito dos recursos repetitivos (Tema
1.145) da Segunda Sec¢ao do STJ, ao produtor rural que exerca ativi-
dade de forma empresarial ha mais de dois anos ¢ facultado formular
pedido de recuperacao judicial, desde que esteja inscrito na Junta Co-
mercial no momento do pedido, independentemente do tempo do
registro.® O requerente, pessoa fisica ou juridica, poderd comprovar o

uam-como-pessoa-fisica-acumulam-127-pedidos-de-recuperacao-judicial-em-2023-revela-sera
sa-experian. Acesso em: 27 mar. 2024.

4 Ibidem, n.p.
5 Ibidem, n.p.

6 SEGUNDA Secio confirma possibilidade de produtor rural inscrito em Junta Comercial pedir
recuperagao. STJ: Superior Tribunal de Justica, Brasilia, 29 jun. 2022. n. p. Disponivel em:
https://www.stj.jus.br/sites/portalp/Paginas/Comunicacao/Noticias/29062022-Segunda-Secao
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biénio por meio da documentacao contabil e fiscal (§§ 22 a 5° do art.
48 da LRF).

Admitida a recuperacio judicial do produtor rural, pessoa fisi-
ca ou juridica, pergunta-se: a reforma na Lei de Recuperacao de Em-
presas e Faléncia, verificada em 2020, contribuiu para a superagio da
crise econdmico-financeira que assola o produtor rural, permitindo a
continuidade das suas atividades? As alteracdes no texto legal efetiva-
mente atenderam aos interesses dos agricultores e pecuaristas?

O presente artigo objetiva responder aos questionamentos, a
partir da analise da recuperacao judicial do produtor rural perante o
arcabouco legislativo vigente, confrontando as divergentes opinides
da doutrina especializada e investigando as decisdes dos tribunais.
Quanto 2 jurisprudéncia, além da pagina Superior Tribunal de Justica
(ST]), pesquisou-se a temdtica nos Tribunais de Justica dos Estados.

O texto inicia com uma breve retrospectiva da evolucao legis-
lativa e jurisprudencial acerca das condicdes de procedibilidade da
recuperacao judicial do produtor rural. Segue com o apontamento
das alteracdes positivas ao setor trazidas pela reforma, particularmen-
te do produtor rural pessoa fisica. Encerra com a averigua¢ao das mu-
dangas prejudiciais 2 reestruturacio econOmica do ruralista, as quais
podem comprometer os objetivos primordiais do instituto: a preser-
vacgao e a fungio social da empresa. Adverte-se ter a investigacio ver-
sado sobre os dispositivos legais alterados em 2020, diretamente rela-
cionados ao produtor rural.

Tendo em vista a contribuicao do agronegocio para o cresci-
mento econdmico do pais, tal qual o peso nos mercados nacional e
internacional de alimentos, a recuperacio judicial do produtor rural
evidencia-se como tema estratégico, revestido de atualidade e maxi-
ma utilidade. Isso, porque o tratamento juridico é recente, nio se en-
contrando totalmente sedimentado na doutrina e na jurisprudéncia.

-confirma-possibilidade-de-produtor-rural-inscrito-em-Junta-Comercial-pedir-recuperacao-.as
px. Acesso em: 27 mar. 2024.
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A pesquisa realizada tem cunho teérico, exploratorio e critico,
desenvolvida a luz do método cientifico 16gico-dedutivo e que conta
com diversas técnicas de coleta de informacdes e levantamento de
dados. Sobressai a revisiao bibliografica, com recurso a livros, artigos
cientificos, trabalhos académicos etc. Investigou-se a legislacio pa-
tria; procurou-se entendimentos adotados pelos tribunais. Enfim, res-
salta-se estar o artigo norteado pelos principios da fungio social e da
preservacao da empresa.

1. Do dilema da recuperacio judicial do produtor rural.

A recuperacao de empresas € instituto recente no ordenamen-
to juridico patrio, prevista na Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005.
O referido diploma ocasionou uma verdadeira mudanca de paradig-
ma, em especial na reestruturacio da atividade empresarial em crise,
ao revogar o Decreto-Lei n° 7.661, de 21 de junho de 1945 que, como
consequéncia, extinguiu a ineficiente concordata, empregada basica-
mente como meio de protelar a faléncia.

Deveras, a recuperacao judicial almeja concretizar o principio
da preservac¢ao da empresa, com a solu¢io da crise econdémico-finan-
ceira do empresario ou da sociedade empresaria. Frente a insolvabi-
lidade e uma atividade viavel, o Estado intervém para tentar evitar a
faléncia do agente econdmico e sua extirpa¢ao do mercado. Quando
bem sucedido, sao inquestionaveis os beneficios sociais e econdmi-
cos decorrentes do procedimento.

O art. 47 da Lei estabelece que a recuperacio judicial objetiva
viabilizar a superacao da crise econdmico-financeira do devedor, “a
fim de permitir a manuten¢ao da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacao da empresa, sua fun¢io social e o estimulo a atividade
econdmica”. Logo, a legislacio possibilita a utilizacio da ferramenta
pelo empresirio que, embora acometido por grave crise, desenvolve
uma atividade econdmica viavel e dispde de meios para o soergui-
mento, com o acompanhamento pelo Poder Judiciario.
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Com fulcro no valor da empresa para o desenvolvimento eco-
noOmico e social brasileiro, a Lei de Recuperac¢iao de Empresas e Falén-
cia disciplinou a recuperacio judicial juntamente com a recuperacio
extrajudicial e a faléncia do empresirio e da sociedade empresaria
(art. 1°). Percebe-se nao estar o instituto franqueado a todo e qual-
quer agente econdmico em situacao de desequilibrio financeiro; ao
contrdrio, trata-se de expediente especifico da drea empresarial. As
pessoas fisicas e juridicas nao empresarias com dificuldades resta tao
somente a insolvéncia civil, sem qualquer propdsito de recomposicio
patrimonial.

A principio, apenas podem se beneficiar das regras recupera-
cionais o empresdrio e a sociedade empresaria. Em termos juridicos,
considera-se empresario aquele que “exerce profissionalmente ativi-
dade econdmica organizada para a producio ou a circulacao de bens
ou de servicos” (Codigo Civil, art. 966). Por empresaria, reputa-se
toda sociedade que tenha “por objeto o exercicio de atividade pro-
pria de empresdrio sujeito a registro” (Codigo Civil, art. 982). Acres-
cente-se ser dever do empresdrio a inscricio no Registro Publico de
Empresas Mercantis da sede, antes do inicio da atividade (Codigo Ci-
vil, art. 967).

Portanto, apresenta legitimidade ativa para requerer a recupe-
racdo o empresario, pessoa fisica (empresario individual) ou pessoa
juridica (sociedade empresiria), exercente de atividade regular: a ins-
cricio/registro na Junta Comercial, antes do inicio da atividade é ato
obrigatério. Alids, um dos documentos que devera instruir a peticao
inicial da recuperacao judicial € a “certidao de regularidade do deve-
dor no Registro Publico de Empresas” (art. 51, V da Lei de Recupera-
¢do de Empresas e Faléncia).

Respaldado pela tradicao historica, o Codigo Civil nao incluiu
expressamente o produtor rural na definicao de empresario, ainda
que exerca atividade econdmica organizada, com ajuda de colabora-
dores e emprego de moderna tecnologia. Porém, facultou-lhe a ins-
cricao no Registro Publico de Empresas Mercantis da respectiva sede
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e, assim o fazendo, “depois de inscrito, ficara equiparado, para todos
os efeitos, ao empresario sujeito ao registro” (Codigo Civil, arts. 971e

984).

Sobre o tratamento legislativo facultativo da inscri¢ao, explica
Marcelo Barbosa Sacramone:

Diante da extensao territorial brasileira e da hete-
rogeneidade das formas em que referida ativida-
de é exercida, pareceu prematuro ao legislador e
aos redatores do projeto de Codigo Civil a inclu-
sdo desses profissionais no conceito de empresa-
rio. A atividade agropecudria pode ser desenvol-
vida em regime de economia familiar, sem ne-
nhuma organiza¢iao, bem como pode ser organi-
zada por grandes produtores, em regime de larga
escala e mediante o emprego de diversos funcio-
ndrios. Diante de tao diversas concepcdes, facul-
tou-se ao ruralista, que desenvolve atividade pro-
fissional e habitual agricola, pecudria ou extrati-
vista vegetal, a faculdade de optar pelo tratamen-

to como empresirio.’

Em termos juridicos, pode-se vislumbrar empresario rural
como aquele exercente de “atividade agriria, seja ela agricola, pecua-
ria, agroindustrial ou extrativa (vegetal ou mineral), procurando con-
jugar, de forma racional, organizada e economica, segundo os padro-
es estabelecidos pelo governo e fixados legalmente, os fatores terra,

trabalho e capital”.?

7 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a Lei Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 3.
ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2022. p. 65. E-book. ISBN 9786553622531. Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622531/. Acesso em: 09 mai. 2024.

8 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro: direito de empresa. Sio Paulo: Editora
Saraiva, 2024. v. 8. p. 26. E-book. ISBN 9788553621378. Disponivel em: https://app.minhabi-
blioteca.com.br/#/books/9788553621378/. Acesso em: 09 mai. 2024.
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A caracterizacdo como empresdrio € ensejada ao exercente de
atividade relacionada ao campo, de forma econOmica e organizada,
tendo nesta a sua principal profissao. Ao efetuar a inscricio (empre-
sario individual) ou registro do ato societirio constitutivo (sociedade
empresiria) no 6rgio competente, passara a ser “equiparado” ao em-
presario e sujeitar-se-a ao regime empresarial. A partir de entdo, de-
verd manter uma escrituracio regular, realizar balancos periodicos,
emitir notas fiscais etc. Em contrapartida, podera pleitear a recupera-
cao judicial e propor aos credores o plano de recuperacao extrajudi-
cial.

Apesar do legislador franquear o registro ao produtor rural, o
mais comum € encontrid-lo desempenhando a profissio como pessoa
fisica, sem a inscricio na Junta Comercial. A preferéncia é justificada
pelo tratamento fiscal e pelo menor nimero de obrigacoes acesso-
rias. Como consequéncia, o agente estard sujeito as normas previstas
na legislacao civil e alheio as disposicdes empresariais.

Ou seja, pelo fato de nio ser enquadrado na definicio de em-
presario, ao produtor rural estd vedado o acesso aos beneficios da
recuperacao judicial, salvo aquele inscrito pessoalmente ou levado a
registro o ato societdrio constitutivo na Junta Comercial. Se exercida
a faculdade de formalizacao, o agricultor ou pecuarista, por delibera-
¢do propria e voluntiria, passa a se submeter ao regime juridico em-
presarial,” incluindo o uso da recuperacio judicial e até mesmo da
autofaléncia.

Tal entendimento consta nos Enunciados 201 e 202 da III Jor-
nada de Direito Civil do Conselho da Justica Federal. Segundo o
Enunciado 201, “O empresario rural e a sociedade empresdria rural,
inscritos no registro publico de empresas mercantis, estao sujeitos a
faléncia e podem requerer concordata”. Com semelhante raciocinio,

9 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Terceira Turma). Recurso Especial 1.811.953/MT. Re-
lator: Min. Marco Aurélio Bellizze. Data de Julgamento: 6 outubro de 2020. Data de Publicacao:
15 de outubro de 2020.
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o Enunciado 202 dispde: “O registro do empresario ou sociedade ru-
ral na Junta Comercial ¢é facultativo e de natureza constitutiva, sujei-
tando-o ao regime empresarial. E inaplicivel esse regime ao empre-
sario rural que nao exercer tal op¢ao”.

Nas palavras de Maria Helena Diniz, se os produtores nao op-
tarem pelo registro na Junta Comercial, “n2o serdo considerados, ju-
ridicamente, como empresirios e, em regra, suas atividades negociais
rurais seguirdo o regime de direito civil”.! André Luiz Santa Cruz Ra-
mos sustenta que, para o exercente de atividade econdmica rural, o
registro tem natureza constitutiva, e nio meramente declaratoria.
Ademais, consiste em condi¢do indispensavel para sua caracterizacio
como empresirio e consequente submissao ao regime juridico em-
presarial.!!

Portanto, para o produtor rural em crise econdmico-financei-
ra, sem o devido registro na Junta Comercial, a solucao juridica seria
o procedimento de insolvéncia civil, com a liquidacao das dividas,
sem qualquer compromisso de salvaguarda do devedor e da continui-
dade das priticas econdmicas. Como disposto no Projeto de Lei n°
6.279/2013, da Camara dos Deputados, observou-se uma lacuna na
legislacio brasileira, carente de mecanismo voltado 2 superacio da
crise do agricultor ou pecuarista, pessoa fisica, sem inscri¢aio no or-
gdo competente.'?

10 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro: direito de empresa. Sao Paulo: Editora
Saraiva, 2024. v. 8. p. 26. E-book. ISBN 9788553621378. Disponivel em: https://app.minhabi-
blioteca.com.br/#/books/9788553621378/. Acesso em: 09 maio 2024.

11 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. O direito de empresa no Codigo Civil: comentarios ao Livro
II (arts. 966 a 1.195). Sdo Paulo, Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2011. p. 32. E-book. ISBN 978-85-
309-4227-4. Disponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-4227-4/.
Acesso em: 09 maio 2024.

12 BRASIL. Projeto de Lei n° 6.279/2013. Altera a lei que regula a recuperacio judicial, a ex-
trajudicial e a faléncia do empresirio e da sociedade empresaria, Lei n® 11.101, de 2005, in-
cluindo disposicdes para que o produtor rural no regime juridico empresarial possa requerer
recuperagao judicial. Brasilia: Cimara dos Deputados, [2013]. Disponivel em: https://www.ca-
mara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1126475&filename=P1%206279/2
013. Acesso em: 09 maio 2024.
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Ademais, o art. 48 da Lei de Recuperacao de Empresas e Fa-
léncia condicionou o requerimento da recuperacao judicial ao deve-
dor que, no momento do pedido, exerca regularmente a atividade ha
mais de dois anos. Consequentemente, para o produtor rural pleitear
a reorganiza¢ao econdmica perante o Poder Judiciario, necessitava
nao so provar a formalizacao perante a Junta Comercial, mas também

a inscricdo ou o registro por prazo superior a dois anos."

Como condiciao de procedibilidade para o deferimento do
processamento da recuperacao judicial, tamanha exigéncia impossi-
bilitava grande parte dos produtores rurais pessoas fisicas de buscar
o soerguimento pelo meio judicial. Foi a pacificacao do entendimen-
to do Superior Tribunal de Justica um divisor de 4guas no cenario até
entdo existente, oportunizando o uso do instituto recuperacional
pelo segmento, nos termos do ordenamento juridico patrio.

2. Do entendimento do Superior Tribunal de Justica.

No que diz respeito a recuperacio do produtor rural pessoa
fisica, o seu enfrentamento pelo Superior Tribunal de Justica aconte-
ceu no Recurso Especial n® 1.193.115/MT, Terceira Turma, em 20131
A decisao foi no sentido de o deferimento da recuperacao judicial do
produtor rural pressupor a comprovacao da qualidade de empresa-
rio, mediante a juntada com a peticdo inicial da certidao de inscricao
na Junta Comercial, realizada antes do ingresso do pedido em juizo,
comprovando a atividade por mais de dois anos.

13 Em interpretacao diferente, o Enunciado 97 da 111 Jornada de Direito Comercial do Conselho
da Justica Federal: “O produtor rural, pessoa natural ou juridica, na ocasidao do pedido de
recuperacdo judicial, nao precisa estar inscrito ha mais de dois anos no Registro Publico de
Empresas Mercantis, bastando a demonstracao de exercicio de atividade rural por esse periodo

e a comprovagao da inscri¢ao anterior ao pedido”.

14 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Terceira Turma). Recurso Especial n® 1.193.115/MT.
Relatora: Min. Nancy Andrighi. Relator para acérdao: Min. Sidnei Beneti. Didrio de Justica,
Brasilia, 7 out. 2013.
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Curioso mencionar que, no Brasil, o marco na histéria da re-
cuperacao do produtor rural aconteceu com o emblematico caso Pu-
pin, envolvendo os produtores José Pupin e Vera Licia Camargo Pu-
pin. Frente a um vultoso passivo em nome das pessoas fisicas, o “Rei
do Algodao” e sua esposa distribuiram dois pedidos recuperacionais:
em 2015 e 2017. A primeira acdo trouxe a tona a questdo da necessi-
dade do registro na Junta Comercial e do biénio. A segunda, por sua
vez, elucidou o dilema dos créditos anteriores a inscricio do empre-
sario rural estarem ou ndo sujeitos ao procedimento."

No caso, em 2019, o Superior Tribunal de Justica entendeu
que o produtor rural “estd em situacdo regular, mesmo ao exercer
atividade econdmica agricola antes de sua inscric2o, por ser esta para
ele facultativa”. Destacou o acérdiao conferir a legislacio civil trata-
mento favorecido, diferenciado e simplificado ao empresario rural,
quanto a inscricio e aos efeitos dela decorrentes. Ou seja, com base
na obrigatoriedade da formalizacao, sobressairam-se duas situacdes
distintas:

Assim, os efeitos decorrentes da inscri¢io sao dis-
tintos para as duas espécies de empresario: o su-
jeito a registro € o ndo sujeito a registro. Para o
empreendedor rural, o registro, por ser facultati-
vo, apenas o transfere do regime do Codigo Civil
para o regime empresarial, com o efeito constitu-
tivo de "equipara-lo, para todos os efeitos, a0 em-
presario sujeito a registro", sendo tal efeito cons-
titutivo apto a retroagir (ex tunc), pois a condicao
regular de empresario ja existia antes mesmo do
registro. Ja para o empresario comum, o registro,
por ser obrigatério, somente pode operar efeitos

15 STOIANI, Eric Fernandes. A recuperacdo judicial no agronegocio: o registro da atividade,
a natureza do crédito contraido e os aspectos econdmicos. 2022. Dissertacio (Mestrado em
Direito) — Fundagao Getdlio Vargas, Sao Paulo, 2022. p. 40. Disponivel em: https://reposito-
rio.fgv.br/server/api/core/bitstreams/3d5d6362-83fc-41ad-84a2-467d15b52036/content. Acesso
em: 16 abr. 2024.

186 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 175-200, jan./jun. 2024



prospectivos, €x nunc, pois apenas com o regis-

tro € que ingressa na regularidade e se constitui

efetivamente, validamente, empresério.l(’

Em poucas palavras, no Recurso Especial n° 1.800.032/MT re-
lativo ao caso “Pupin”, a Quarta Turma do STJ entendeu que: (i) o
produtor rural inscrito na Junta Comercial esta legitimado solicitar a
recuperacao judicial; (i) os dois anos de atividade podem ser com-
provados por outras formas além da certidao da Junta Comercial e
(iii) as dividas anteriores a inscricio estao incluidas no processo de
reestruturacao.

A conclusao da Quarta Turma foi elogiada por muitos especia-
listas e, a0 mesmo tempo, criticada por outros. Os professores Harol-
do Malheiros Duclerc Vercosa e Rachel Sztajn condenaram a posicao
da Corte Superior, sob o argumento de que a decisdo estava a mar-
gem da previsao legal: por se tratar de inovacio judicial, pairaria a
incerteza e a inseguranca no ambiente juridico referente a questao.
Nas palavras dos juristas “A logica do ilogico prevalece, ainda que se
afaste exigéncia de direito positivo com argumentos frageis e incon-
sistentes, sob o manto da regularidade do exercicio da atividade rural

antes da inscricao”."”

Em termos econdmicos, Eric Fernandes Stoiani relembra que,
em momento anterior a decisao, a analise dos créditos pelas institui-
coes financeiras foi realizada com base no produtor rural pessoa na-
tural e no regime juridico ao qual ele estava inserido. Contudo, ao
longo da vigéncia contratual, a decisio do Superior Tribunal de Justi-

16 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Quarta Turma). Recurso Especial n® 1.800.032/MT.
Relator: Min. Marco Buzzi. Relator para acérdao: Min. Raul Aradjo. Didrio de Justica, Brasilia,
10 de fevereiro de 2020.

17 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; SZTAJN, Rachel. A logica do ilégico: Recuperagao
judicial x Produtor rural. Migalbas, [s.1], n. 5.846, 28 fev. 2020. Disponivel em: https://www.mi-
galhas.com.br/depeso/320961/a-logica-do-ilogico--recuperacao-judicial-x-produtor-rural.
Acesso em: 16 abr. 2024.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 175-200, jan./jun. 2024 187



c¢a alterou esse regime: da insolvéncia civil (disciplinada pelo Codigo
Civil) para recuperacao judicial (regulada na Lei de Recuperacao de
Empresas e Faléncia). Criou-se, pois, uma situacao de inseguranca
para credores do setor agricola, os quais foram surpreendidos com a
decisio.'

Com diferente opinifio, Francisco Satiro defendeu que a reti-
céncia de aplicagdo do regime recuperacional ao produtor rural ¢ um
resquicio da interpretacio baseada nos valores da antiga concorda-
ta." Para o autor:

Quer me parecer que 0s argumentos contrarios
partem do pressuposto — equivocado e ultrapas-
sado a meu sentir — de que a recuperacio judicial
representa um “prémio” ao empresario que tiver
superado a barreira dos dois anos de inscricao.
Seria um novo “favor legal”, submetido 2 mesma
l6gica da concordata, para o qual o decurso do
tempo de inscricao faria surgir o direito — quase
potestativo — do empresario de impor um “calo-

te” a seus credores”. %

Frente aos dissensos doutrindrios e judiciais, a Segunda Secio
da Corte Superior, no julgamento do Recurso Especial n.°
1.905.573/MT?! e do Recursos Especial 1.947.011/PR,* sob o rito dos

18 STOIANI, Eric Fernandes. A recuperacdo judicial no agronegocio: o registro da atividade,
a natureza do crédito contraido e os aspectos econdmicos. 2022. Dissertacao (Mestrado em
Direito) — Fundac¢ao Getdlio Vargas, Sio Paulo, 2022. p. 14. Disponivel em: https://reposito-
rio.fgv.br/server/api/core/bitstreams/3d5d6362-83fc-41ad-84a2-467d15b52036/content. Acesso
em: 16 abr. 2024.

19 SATIRO, Francisco. “Agro é pop”: a questao da recuperacao judicial do produtor rural indi-
vidual e seus efeitos sobre as obrigacdes do devedor. SSRN, [s./], 17 de agosto de 2020. p. 12.
Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3675592. Acesso em: 09
maio 2024.

20 Ibidem, p. 12.

21 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢ca (Segunda Sec¢ao). Recurso Especial n®. 1.905.573/MT.
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repetitivos, fixou a seguinte tese: “Ao produtor rural que exerca sua
atividade de forma empresarial ha mais de dois anos é facultado re-
querer a recuperacao judicial, desde que esteja inscrito na Junta Co-
mercial no momento em que formalizar o pedido recuperacional, in-
dependentemente do tempo de seu registro (Tema n.° 1.145/STJ])”.

Por conseguinte, a maior controvérsia na seara da recupera-
cao judicial do produtor rural dizia respeito a necessidade ou nao do
lapso temporal de dois anos, contados da formalizacio no 6rgio
empresarial competente. Assim, a jurisprudéncia do STJ consoli-
dou o posicionamento a ser observado pelos juizes e tribunais de
todo o pais. Ressalta-se ser inadmissivel a inscricio posterior ao
ajuizamento.

3. A reforma legislativa: Lei n°® 14.112/2020.

Tendo em conta o peso do agronegdcio para o pais, o Con-
gresso Nacional nio se furtou de legislar sobre a questio.” Oriundos
da Camara dos Deputados, varias propostas versaram sobre a temati-
ca, como os Projetos de Lei n® 6.279/2013, 7.158/2017 e 10.220/2018.
Todavia, foram os devastadores impactos da pandemia da covid-19
na economia que aceleraram a reforma da Lei de Recuperagao de
Empresas e Faléncia. Assim, a Lei n® 14.112/2020 foi aprovada e, en-
tre as alteracoes, algumas fizeram referéncia direta ao agronegécio.

Relator: Min. Luis Felipe Salomao. Didrio de Justica Eletrénico, Brasilia, 03 ago. 2022.

22 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Segunda Se¢ao). Recurso Especial n® 1.947.011/PR.
Relator: Min. Luis Felipe Salomao. Didrio de Justica Eletrénico, Brasilia, 03 ago. 2022.

23 Importante destacar a importincia da regulacio, sob a perspectiva empresarial, das ques-
toes relacionadas ao agronegocio no Brasil. Sobre o assunto, confira: BURANELLO, Renato. A
Necessdria Regulacao das Relacoes Empresariais do Agronegocio: um novo subsistema do Di-
reito Comercial. /1: COELHO, Fibio Ulhoa.; LIMA, Tiago Asfor Rocha Lima; NUNES, Marcelo
Guedes. Novas reflexées sobre o projeto de codigo comercial. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2015.
p. 219-228. E-book. ISBN 9788502627062. Disponivel em: https://app.minhabibliote-
ca.com.br/#/books/9788502627062/. Acesso em: 10 maio 2024.
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Com a reforma, o Brasil passou a compor o rol de paises que
regula a reestruturacao financeira do produtor rural em crise. Uma
legislacao para o levantamento do devedor ruricola ndo é exclusivi-
dade patria, também podendo ser encontrada nos Estados Unidos, na
Franca, na Alemanha e no Canadi.?* Com o amparo ao “homem do
campo”, na qualidade de pessoa fisica ou juridica, almejou-se propor-
cionar condicoes para este concorrer internacionalmente com outros
mercados de alimentos.

Quanto as alteracdes, a Lei n°® 14.112/2020 previu a possibili-
dade de o produtor rural recorrer a0 mecanismo recuperacional, des-
de que inscrito na Junta Comercial antes do pedido e comprovada a
atividade rural por periodo superior a dois anos, mediante documen-
tacdo contabil e fiscal.”> Os requisitos proprios para o requerimento
do produtor figuram expressamente no art. 48, §§2°, 3°, 4°, e 5° da Lei

24 MARTINS, Luiz Fernando Vieira Martins; COELHO, Marcus Vinicius Furtado. A recuperacio
do produtor rural — Uma analise no ambito do direito comparado e o novo precedente fixado
pelo STJ. Rio de Janeiro: Revista Justica & Cidadania, edicaio 231, 2019. Disponivel em:
https://www.editorajc.com.br/a-recuperacao-judicial-do-produtor-rural-uma-analise-no-ambi

to-do-direito-comparado-e-o-novo-precedente-fixado-pelo-stj/. Acesso em: 16 abr. 2024.

25 “A Lei 14.112/2020 incluiu um conjunto de normas, em paragrafos do artigo 48, para facilitar
o pedido por produtores rurais. Assim, no caso de exercicio de atividade rural por pessoa
juridica, admite-se a comprovacao do prazo estabelecido no caput deste artigo por meio da
Escrituracao Contabil Fiscal (ECF), ou por meio de obrigacao legal de registros contidbeis que
venha a substituir a ECF, entregue tempestivamente (§ 20). Para a comprovagao do prazo bie-
nal, diz o § 30, que o cilculo do periodo de exercicio de atividade rural por pessoa fisica é
feito com base no Livro Caixa Digital do Produtor Rural (LCDPR), ou por meio de obrigacio
legal de registros contibeis que venha a substituir o LCDPR, e pela Declaracio do Imposto
sobre a Renda da Pessoa Fisica (DIRPF) e balanco patrimonial, todos entregues tempestiva-
mente. Para ampliar e facilitar esse acesso, o § 40 prevé que, no que diz respeito ao periodo
em que nao for exigivel a entrega do LCDPR, admitir-se-4 a entrega do livro-caixa utilizado
para a elaboracao da DIRPF. E hd mais: informacdes contibeis relativas a receitas, a bens, a
despesas, a custos e a dividas deverao estar organizadas de acordo com a legislacao e com o
padrao contdbil da legislacao correlata vigente, bem como guardar obediéncia ao regime de
competéncia e de elaboracao de balanco patrimonial por contador habilitado (§ 50)”. Confira:
MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: faléncia e recuperacao de empresas. 13. ed.
Sao Paulo/Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559771707. Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559771707/. Acesso em: 10 maio 2024. p.
112.
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11.101/2005 (LRF). Ademais, como ensina Sérgio Campinho, diante
do novo quadro legislativo, “ndo mais deverd haver hesitacao para
que os créditos originados anteriormente ao registro na Junta Comer-
cial restem incluidos na recuperacio judicial”.?

Oportuno reparar na exigéncia definida pelo art. 51, §6°, I da
Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. O produtor rural pessoa
fisica devera comprovar documentalmente a crise de insolvéncia, ca-
racterizada pela insuficiéncia de recursos financeiros ou patrimoniais
para saldar as dividas. Infere-se a tentativa de valorizar a regularidade
contdbil dos produtores rurais, muitas vezes deficiente ou até mesmo
inexistente.

Para mais, a inclusiao do art. 70 - A a Lei autorizou ao empre-
sario rural a apresentaciao de plano especial de recuperacio judicial,
mas o valor da causa nao poderd exceder o montante de R$
4.800.000,00. Antes ensejado apenas as microempresas € as empresas
de pequeno porte, o procedimento mostra-se mais célere e simplifi-
cado que o comum. As dividas podem ser parceladas em até 36 me-
ses, com acréscimo de juros equivalentes a taxa Sistema Especial de
Liquidagiao e de Custodia (Selic), sendo o pagamento da primeira par-
cela no prazo maximo de 180 dias da distribuicao do pedido.

Sobre essa alteracio legal, Ricardo Negrio chama a atencio
para a falta de identidade entre os critérios adotados pelo legislador,
uma vez que as empresas de pequeno porte (EPPs) “podem promo-
ver a recuperacdo especial porque apresentam renda bruta até R$
4.800.000,00 (o valor da causa pode ser superior) e para o produtor
rural pessoa fisica o valor da causa de seu pedido de recuperacao nao
pode ultrapassar aquele valor (sua renda bruta pode ser superior)”.?

O jurista explica:

26 CAMPINHO, Sérgio. Temas relevantes e controvertidos decorrentes da reforma da Lei de
Faléncia e Recuperacdo de Empresas (Lei n. 14.112/2020). Sao Paulo: Editora Saraiva, 2021.
E-book. ISBN 9786553622135. Disponivel em: https://app.minhabibliote-
ca.com.bt/#/books/9780553622135/. Acesso em: 10 mai. 2024. p. 10.
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Uma observacao importante, que pode niao ser
notada pelo estudioso da matéria: nao ha identi-
dade entre esses critérios adotados pelo legisla-
dor. As EPPs podem promover a recuperacio es-
pecial pelo tratamento que a LREF d4 as MEs e as
EPPs, isto €, a todas as empresas que comprovem
renda bruta até R$ 4.800.000,00. Nesse caso, nao
se leva em conta o valor da causa, que pode ser
superior a esse valor. Distinta € a situagido do pro-
dutor rural pessoa fisica; o valor da causa de seu
pedido de recuperacio nio pode ultrapassar
aquele montante (sua renda bruta pode ser supe-
rior).

Embora o limite nominal seja o mesmo (R$
4.800.000,00), o legislador refere-se a dois con-
ceitos distintos — renda e valor da causa. Houve,
assim, uma mudanca de critério para o produtor
rural pessoa fisica, que independe dos critérios
de renda exigidos para o enquadramento como
microempresas ou como empresas de pequeno
porte. Basta demonstrar que o seu pedido se limi-
ta aquele montante.?

Apesar da falta de identidade, além da celeridade, ha um ou-
tro aspecto positivo na adoc¢io do plano simplificado: optando o pro-
dutor rural pelo plano especial, a remunera¢ao do administrador ju-
dicial serd fixada no maximo em 2% do valor do passivo sujeito a
recuperacao judicial. A previsido, antes restrita as microempresas e
empresas de pequeno porte, favoreceu o setor ruralista, uma vez que,
no procedimento comum, o percentual relativo ao administrador
pode chegar a 5% do passivo concursal.

27 NEGRAO, Ricardo. Manual de direito empresarial. 13. ed. Sio Paulo: Editora Saraiva,
2023. p. 128. E-book. ISBN 97806553627857. Disponivel em: https://app.minhabibliote-
ca.com.br/#/books/9786553627857/. Acesso em: 09 maio 2024.

28 Ibidem, p. 135.
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E pertinente mencionar que, no tocante 2 remuneracio do ad-
ministrador judicial, o Tribunal de Justica de Sao Paulo entendeu pela
aplicacao de 2% do passivo concursal as recuperandas microempre-
sarias individuais, integrantes de um grupo familiar. Embora qualifi-
cadas como produtoras rurais, nos termos do julgado, elas somente
fariam jus a reducao dos honorarios como agricultoras se apresenta-
do o plano especial, o que ndo ocorreu no caso em tela.”’ Tem-se,
pois, um tratamento desigual para os microempresarios € 0s empre-
sdrios rurais.

Ao quadro das alteragcoes no texto legal acrescenta-se a exclu-
sdo dos efeitos recuperacionais as diversas modalidades de créditos
comumente contraidos pelo produtor rural. Referidas supressoes evi-
denciam a escolha legislativa de preservar os interesses dos credores
— principalmente instituicoes financeiras. O argumento central para a
opgio legislativa assenta-se na seguranc¢a para maior oferta de crédito
ao setor agricola.

4. Créditos nao sujeitos a recuperacio judicial do produtor ru-
ral.

Consoante 2 regra estabelecida no caput do art. 49 da Lei de
Recuperacao de Empresas e Faléncia, estao sujeitos a recuperagao ju-
dicial todos os créditos existentes na data da distribuicio do pedido,
vencidos e vincendos. De forma mais especifica, o Enunciado 96 da
III Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justica Federal escla-
rece: “A recuperacao judicial do empresario rural, pessoa natural ou
juridica, sujeita todos os créditos existentes na data do pedido, inclu-
sive os anteriores a data da inscri¢ao no Registro Publico de Empresas
Mercantis”.

29 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo (1* Camara Reservada de Direito Empresarial).
Agravo de Instrumento 2302433-98.2022.8.26.0000. Relatora: Jane Franco Martins. Didrio de
Justica Eletrénico, Sao Paulo, 24 de julho de 2023.
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Os créditos submetidos a recuperacao judicial postulada pelo
empresirio ou sociedade empresiria rural obedecem as regras gerais
da LRF, “respeitadas as especificidades introduzidas pela Lei n°
14.112/2020, que estabeleceu hipéteses de créditos sujeitos ou nao
ao processo recuperacional do produtor rural”.* Portanto, aos crédi-
tos reputados extraconcursais para todo empresariado, a reforma le-
gislativa trouxe situacdes particularizadas ao contexto agropecuario.

Tal é o caso do crédito rural regulado na Lei n® 4.829/65 e que
tenha sido renegociado (§§ 7° e 8° do art. 49); do crédito derivado de
financiamento de aquisicio de imével rural, concedido nos trés ulti-
mos anos anteriores ao pedido recuperacional (§ 92 do art. 49); do
crédito documentado em cédula de produtor rural (CPR) com liquida-
¢ao fisica, bem como suas garantias cedulares, em caso de antecipa-
¢ao total ou parcial do preco, ou, ainda, quando houver permuta do
produto com insumos (art. 11 da Lei n°® 8.929/94, com redac¢ao dada
pela Lei n° 14.112/2020).%

Sao oportunas as palavras de Sérgio Campinho a respeito da
exclusido de certos credores do processo de recuperacio judicial:*

A LRF, fruto de uma politica legislativa neste pon-
to criticavel, exclui inimeros credores do proces-
so de recuperacio judicial, os quais ficam, desse
modo, a margem do procedimento coletivo con-

30 OLIVEIRA, Anglizey Solivan de. O papel do administrador na recuperagio judicial do pro-
dutor rural. In: SCALZILLI, Joao Pedro; BERNIER, Joice Ruiz. O administrador judicial e a re-
Sforma da Lei 11.101/2005. [s.l.]: Grupo Almedina, 2022. p. 409-425. p. 418. E-book. ISBN
97865560275147. Disponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786556275147/.
Acesso em: 09 maio 2024.

31 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: faléncia e recuperacio de empresa. 14. ed.
Siao Paulo: Editora Saraiva, 2024. p. 71. E-book. ISBN 9788553622757. Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553622757/. Acesso em: 09 maio 2024.

32 CAMPINHO, Sérgio. Plano de recuperacdo judicial: formacao, aprovacio e revisio. Sdo
Paulo: Editora Saraiva, 2021. E-book. ISBN 9786555595437. Disponivel em: https://app.minha-
biblioteca.com.br/#/books/9786555595437/. Acesso em: 10 mai. 2024. p. 10.
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cebido para a superacio da crise da empresa. O
ideal seria que todos os credores, inclusive o Es-
tado, participassem da negociacao para a saida

da crise.

Tendo em mente que, atualmente, a extraconcursalidade do
crédito concedido ao produtor rural é uma das principais discussdes
sobre a recuperacao judicial no setor agropecudrio, nos proximos to-
picos serdo analisadas as novidades trazidas, atinentes ao art. 49, §§
6°, 7°, 8% e 92 da Lei de Recuperacao de Empresas e Faléncia.

4.1. Créditos decorrentes das atividades rurais e contabilizados.

Em se tratando de produtor rural, os créditos sujeitos aos efei-
tos do procedimento recuperacional devem preencher, concomitan-
temente, duas condi¢des: i) decorrerem exclusivamente da atividade
rural e ii) estarem discriminados na documentacao contibil e fiscal
(art. 49, §6° da LRF).

Sobre a primeira exigéncia, registra-se dificuldade em identifi-
car o sentido e a extensao do vocdbulo “atividade rural”. Além da
imprecisdo da expressio poder dar margem a interpretacdes mais ou
menos amplas por parte do Poder Judicidrio, aponta-se o fato de
eventual necessidade de prova, uma vez que o seu exercicio e a sua
dimensao podem variar conforme o perfil do produtor.®

Com fulcro na disposicio legal, o Tribunal de Justica de Sio
Paulo exigiu tanto a comprovacio da natureza da divida quanto a
regular contabiliza¢ao para que ela fosse incluida no procedimento.
Em se tratando de avalista, a obrigacao “nio se submete a recupera-
cao judicial do produtor rural, por forca do artigo 49, § 62, da Lei

33 OLIVEIRA, Anglizey Solivan de. O papel do administrador na recuperacao judicial do pro-
dutor rural. In: SCALZILLI, Joao Pedro; BERNIER, Joice Ruiz. O administrador judicial e a re-
Jorma da Lei 11.101/2005. [s.1.]: Grupo Almedina, p. 409-425, 2022. p. 420.
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11.101/2005” e nem impede o prosseguimento do feito.** No mesmo
sentido, o Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul (TJRS) considerou
que o deferimento do processamento da recuperacio judicial do pro-
dutor rural nio tem o condido de, automaticamente, suspender a co-
branca de todas as dividas assumidas pela pessoa fisica, sobretudo na
condicio de avalista.®

Em outras palavras, as obrigacdes contraidas pelo devedor
que nao tenham qualquer vinculo com o agronegdcio ficam exclui-
das do procedimento, podendo ser excutidas pelos credores. “E
como se o pedido de recuperacio judicial do produtor rural pessoa

fisica tivesse o efeito imediato de segregar o patrimonio do requeren-

te, entre sujeitos e nio sujeitos aos efeitos da recuperacao”.®

Para Marcelo Barbosa Sacramoni, a excecdo a regra geral é

uma diferenciacao injustificivel e que, além de incentivar estratégias

5757

oportunistas das diversas partes interessadas,”” pode esvaziar a recu-

peracao judicial como negociacao coletiva. Para o jurista, a discrimi-

nacdo entre os referidos créditos “ndo encontra justificativa e, nesse

sentido, deve ser rejeitada por contrariar toda a sistematica da Lei”.*®

34 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo (15%. Cimara de Direito Privado). Apelacio
Civel 1004013-52.2020.8.26.0510. Relator: El6i Estevao Troly. Didrio de Justica Eletronico, Sao
Paulo, 30 ago. 2023.

35 RIO GRANDE DO SUL. Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul (18 Cimara Civel). Agravo
de Instrumento n® 50239740520228217000. Didrio de Justica Eletrénico, Porto Alegra, 01 jul.
2022.

36 STOIANI, Eric Fernandes. A recuperacdo judicial no agronegocio: o registro da atividade,
a natureza do crédito contraido e os aspectos econdmicos. 2022. Dissertacio (Mestrado em

Direito) — Fundacao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2022. p. 47.

37 Isso, porque “todos ativos, relacionados ou nao a atividade agricola ou pecudria, ficam
submetidos ao controle apenas pelos credores sujeitos a recuperacao judicial, que poderio
adotar estratégias para serem satisfeitos com os referidos bens em detrimento dos credores nao
sujeitos” Confira: SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a lei de recuperacdo de empresa
e faléncia. 5. ed. Sio Paulo: Editora Saraiva, 2024. p. 163. E-book. ISBN 9788553621552. Dis-
ponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553621552/. Acesso em: 09 maio
2024.

38 Ibidem, p. 163.
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No tocante a exigéncia de as dividas constarem nos documen-
tos referidos nos §§ 2° e 3° do art. 48, como anteriormente apontado,
parece haver uma tentativa do legislador de impor ao produtor rural
a maior regularidade contabil. Por outro lado, a disposi¢ao traz pre-
juizos ao empresirio rural de pequeno porte, o qual pode nio ter o
hébito ou a consciéncia de discriminar todas as suas dividas.”

E crucial refletir se os créditos regularmente constituidos, mas
sem tratamento contabil-fiscal adequado pelo recuperando, podem
ser objeto de habilitacao, ou ainda de inclusio, pelo administrador
judicial, na fase de verificacio administrativa. Relembra-se ser a “in-
sercao” do crédito na documentac¢io contabil-fiscal ato unilateral do
devedor, fato que possibilita eventual “manipulacao com a exclusao

de determinados credores, segundo o seu interesse”.

Mesmo frente as criticas doutrinarias e a adverténcia de even-
tuais prejuizos ao ambiente agropecudrio, os tribunais patrios tém se
orientado pela observancia do texto legislativo. Logo, os créditos nio
relacionados 2 atividade rural ou ndo contabilizados estao excluidos
da negociacao coletiva.

4.2. Dividas originadas em Cédula de Produto Rural (CPR) com
liquidac3o fisica.

Por meio da Cédula de Produto Rural (CPR), os produtores
obtém a “antecipacio de insumos e recursos para o plantio, mediante

39 VIEIRA, Amanda Loss. Exclusiao da cédula de produto rural de liquidagio fisica do proce-
dimento da recuperacao judicial: reflexos e consequéncias para o produtor rural. Jusbrasil. [s.1].
Disponivel em: https://www.jusbrasil.com.br/artigos/exclusao-da-cedula-de-produto-rural-de-
liquidacao-fisica-do-procedimento-da-recuperacao-judicial/1451527927. Acesso em: 29 mar.
2024.

40 OLIVEIRA, Anglizey Solivan de. O papel do administrador na recuperagio judicial do pro-
dutor rural. In: SCALZILLI, Joao Pedro; BERNIER, Joice Ruiz. O administrador judicial e a re-
Sforma da Lei 11.101/2005. [s.1.]: Grupo Almedina, p. 409-425, 2022. p. 420.
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a garantia fulcrada na safra proxima (promessa de entrega de produ-
tos rurais)”.*! O emitente nlo se obriga a pagar determinada quantia
em dinheiro, mas a entregar uma certa quantidade de produtos con-
forme a descricio constante do titulo.? Trata-se de ferramenta funda-
mental ao agricultor, uma vez que muitos deles nao dispéem de capi-
tal proprio para o desenvolvimento das atividades.

Com o objetivo de incrementar o fornecimento de crédito ao
setor agropecudrio, a Lei n® 8.929, de 22 de agosto de 1994 instituiu a
Cédula de Produto Rural. A CPR ¢ caracterizada como titulo de crédi-
to que representa uma “promessa de entrega de produtos rurais, com
ou sem garantias cedularmente constituidas” (art. 12). O referido do-
cumento s6 pode ser emitido por produtor rural, pessoa natural ou
juridica e outras pessoas descritas no art. 22 da Lei.

Como se observa, a Lei n° 14.112/2020 alterou o art. 11 da Lei
n° 8.929/94 para excluir expressamente dos efeitos da recuperacio
judicial tanto os créditos quanto as garantias, consubstanciados em
CPR com liquidacio fisica, envolvendo antecipacio de preco ou de
operacdes de barter(troca de insumos por parte da safra). Atualmen-
te, os credores podem prosseguir com as acoes executivas, tendo pre-
cedéncia sobre os demais credores e nao se submetendo ao quadro
geral de credores, nem ao plano de recuperagio judicial.

Para alguns, a alteracio traz seguranca juridica no financia-
mento das atividades agropecuarias porque, mesmo diante do cresci-
mento nos pedidos de recuperacdes judiciais, a exclusao diminui os
riscos de inadimplemento por parte do devedor e do garante. Como

41 RONQUIM FILHO, Adhemar; CEZARINO, Luciana Oranges. Possibilidade de recuperacio
judicial do produtor rural. Revista Vertentes do Direito, Palmas, v. 7, n. 2, p. 102-124, 2020. p.
10. Disponivel em: https://sistemas.uft.edu.br/periodicos/index.php/direito/issue/view/447.
Acesso em: 02 mai. 2024.

42 WALD, Arnoldo. Do regime legal da Cédula de Produto Rural (CPR). Revista de Informagdo
Legislativa: Brasilia, ano 34, n. 136, p. 237-251, out./dez. 1997. p. 239. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/308/Do_regime_legal.pdf?’sequence=1
0&isAllowed=y. Acesso em: 02 mai. 2024.
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consequéncia, evidencia a maior disponibilidade de crédito, bem
como a diminuicao das taxas de juros e spread bancario praticados
no financiamento agricola.” Nota-se ir a nova regra ao encontro da
Lei n° 13.986, de 7 de abril de 2020, que regula o financiamento do
agronegocio (Lei do Agro).

Sob outro enfoque, a novidade normativa prejudicou o soer-
guimento do produtor rural em crise econdmico-financeira. Isso por-
que o produtor podera sofrer a perda de parte da safra mesmo no
curso do processo recuperacional, fato que pode inviabilizar a conti-
nuidade das suas atividades econdmicas. A recente redacio caminha
na contramio da criacio da CPR, “tornando-a uma ferramenta cada
vez mais duvidosa e carente de segurancga juridica para o produtor
rural” 4

E evidente que a pratica de atos de constricio e expropriacio
patrimonial colocam em risco a continuagao das atividades do produ-
tor, atentando contra o principio da preservacao da empresa. Deve-
ras, a privacao de produtos agricolas da safra representa um “desfal-
que na contabilidade do recuperando, de modo que este podera nio

alcancar a finalidade do instituto recuperacional — qual seja, o soer-

guimento empresarial e realocacao no mercado produtivo”.®

43 AUGUSTO, Pasquale. Justica decide que crédito decorrente de CPR fisica nao se sujeita aos
efeitos da recuperacio judicial do produtor. Money Times, Sao Paulo, 13 mar. 2024. Disponivel
em: https://www.moneytimes.com.br/justica-decide-que-credito-decorrente-de-cpr-fisica-nao-
se-sujeita-aos-efeitos-de-recuperacao-judicial-do-produtor/#:~:text=AgroTimes-,Justi%C3%A7
2%20decide%20que%20cr%C3%A9dito%20decorrente%20de%20CPR%20f%C3%ADsica%20n
%C3%A30%20se,de%20recupera%C3%A7%C3%A30%20judicial%20do%20produtor. Acesso em:
02 maio 2024.

44 VIEIRA, Amanda Loss. Exclusao da cédula de produto rural de liquidacao fisica do proce-
dimento da recuperacio judicial: reflexos e consequéncias para o produtor rural. Jusbrasil. [s.1].
Disponivel em: https://www.jusbrasil.com.br/artigos/exclusao-da-cedula-de-produto-rural-de-
liquidacao-fisica-do-procedimento-da-recuperacao-judicial/1451527927. Acesso em: 29 mar.
2024.

45 ALVES, Ramirhis Laura Xavier. R] do produtor rural: bens de capital e essencialidade da
matéria-prima. Consultor Juridico, Sao Paulo, 3 de junho de 2023. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2023-jun-03/ramirhis-alves-recuperacao-judicial-produtor-rural/.
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No tocante ao tema, entendeu o Tribunal de Justica do Mato
Grosso (TJMG) que a da CPR representativa de troca por insumos
(barter) “ndo se sujeita aos efeitos da recuperacdo judicial”.46 No
mesmo sentido, o Tribunal de Justica de Goids (TJGO) reconheceu a
extraconcursalidade do crédito ligado 2 CPR.¥

E necessario ponderar que estio submetidas 2 recuperacio ju-
dicial “as CPRs financeiras, comuns no Ambito das transacdes do mer-
cado financeiro e de capitais, em que o produtor rural se compromete
a pagar o crédito no fim da colheita em dinheiro”. A protecao legal
somente é destinada aos negdcios tipicos da pratica rural, tendo a
CPR como titulo representativo de promessa de entrega de produciao
futura.®®

Assim, nos termos da atual redacdao do art. 11 da Lei n°
8.929/1994, os créditos e as garantias vinculados 2 CPR com liquida-
cio fisica, em caso de antecipacio do preco ou representativa de
operacio de troca por insumos, nao se submetem a recuperaciao ju-
dicial. Ao credor compete o direito a restituicao de tais bens que es-
tejam com o emitente da cédula ou terceiro, “salvo motivo de caso
fortuito ou for¢a maior que comprovadamente impeca o cumprimen-
to parcial ou total da entrega do produto”.

A redacao, inicialmente, sofreu veto pela Presidéncia da Repu-
blica, calcado na seguinte justificativa: a alegacao de caso fortuito ou
for¢a maior, mediante situacdes de quebra de safra, contraria interes-

Acesso em: 2 maio 2024.

46 MATO GROSSO. Tribunal de Justica do Mato Grosso (Camaras Isoladas de Direito Privado).
Recurso de Agravo de Instrumento 1004670-81.2023.8.11.0000. Didrio de Justica Eletrénico,
Cuiabi, 22 nov. 2023.

47 GOIAS. Tribunal de Justica de Goids (7. Cimara Civel). Agravo de Instrumento n®
5450469.81.2023.8.09.0125. Relator: Juiz de Direito Substituto em Segundo Grau Ricardo Prata.
Didrio de Justica Eletronica, Goiania, 1 dez. 2023.

48 OLIVEIRA, Anglizey Solivan de. O papel do administrador na recuperagio judicial do pro-
dutor rural. Inn: SCALZILLI, Joao Pedro; BERNIER, Joice Ruiz. O administrador judicial e a re-
Sforma da Lei 11.101/2005. [s.1.): Grupo Almedina, p. 409-425, 2022. p. 422.
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se publico, alerta o risco do crédito, tornando-o mais caro, minora a
confianga no titulo, “reduz os negécios realizados por meio desse im-
portante instrumento, em prejuizo ao aprimoramento das regras rela-
tivas 2 emissao da CPR, a fim de alavancar o crédito para o setor ru-
ral”.* Nao obstante, o Congresso Nacional derrubou o veto da Presi-
déncia: permanece a excepcionalidade referente ao caso fortuito ou
for¢a maior.

Em suma, infere-se ser a alteracio mais uma opg¢ao legislativa
de favorecimento dos credores em detrimento dos produtores rurais
recuperandos, sob a justificativa de fomento de crédito ao setor.

4.3. Créditos rurais renegociados.

Outra hipotese de nao sujeicao a recuperacdo judicial carrea-
da pela Lei n® 14.112/2020 diz respeito ao crédito rural, disciplinado
na Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965 e, que tenha sido renego-
ciado (§§ 72 e 82 do art. 49 da LRF). A hipotese trata de dividas oriun-
das de repasse de recursos oficiais (controlados) e decorrentes de
acdo governamental no setor rural. O publico alvo principal desses
recursos € o produtor rural e as cooperativas de produtores rurais;
destinam-se ao custeio da producio, comercializacao e industrializa-
cao de produtos agropecudrios, bem como aos investimentos no se-

tor.>°

Conforme a confusa redacio do art. 49, §§ 72 e 82 da LRF, os
créditos rurais oficiais estario sujeitos a recuperacio, exceto: i) os re-
cursos controlados e abrangidos nos termos dos arts. 14 e 21 da Lei
n°® 4.829/1965 e ii) que ja tenham sido renegociados antes da distri-

49 PRESIDENCIA DA REPUBLICA. Mensagem n® 752, de 24 de dezembro de 2020. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/Msg/VEP/VEP-752.htm. Aces-
so em: 19 abr. 2024.

50 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Crédito Rural. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/es-
tabilidadefinanceira/creditorural. Acesso em: 12 abr. 2024.
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buicio do pedido. Como os fornecedores poderao cobrar normal-
mente esses créditos, tem-se na situacao um estimulo para que o cre-
dor renegocie a divida.”

Outrossim, cabe ao administrador judicial verificar se mencio-
nados créditos foram repactuados, incentivando-se a renegociaciao
pelas institui¢des financeiras participantes do sistema.’? Apesar da
perspectiva positiva, ao criticar o novo texto, Marcelo Barbosa Sacra-
mone sugere:>

Uma vez que a Lei teve como proposito evitar
que o referido credor tenha uma renegociacao
coletiva imposta sobre um crédito que anterior-
mente ja tinha negociado, a melhor interpretacio
do dispositivo para que se garantam toda a cole-
tividade de credores e a propria equidade de tra-
tamento entre os demais credores que conferiram
também créditos rurais € que a novagiao anterior
nao serd mantida na hipétese de pedido de recu-
peracio judicial, mas que o crédito origindrio, de-
duzido o que foi anteriormente pago, seja sub-
metido a recuperagao judicial.

De qualquer forma, a exclusao legal volta-se para a protecio
de créditos fornecidos ao setor ruralista subsidiado, com custos me-
nores aos praticados no mercado. Trata-se, mais uma vez, de prote-
¢ao da entidade financeira.

51 GOMES, Gustavo Caetano. Recuperacao judicial do produtor rural. Consultor Juridico, 13
de julho de 2023. p.6. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2023-jul-13/gustavo-gomes-

recuperacao-judicial-produtor-rural2/. Acesso em: 03 maio 2024.

52 OLIVEIRA, Anglizey Solivan de. O papel do administrador na recuperagio judicial do pro-
dutor rural. In: SCALZILLI, Joao Pedro; BERNIER, Joice Ruiz. O administrador judicial e a re-
Sforma da Lei 11.101/2005. [s.1.): Grupo Almedina, p. 409-425, 2022. p. 421.

53 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a Lei Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 3.
ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2022. p. 65. E-book. ISBN 9786553622531. Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622531/. p. 163.
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4.4. Créditos para aquisicio de propriedades rurais.

Na tematica central, relevante alteracio originada pela Lei n°
14.112/2020 situa-se no § 9° do art. 49 da Lei de Recuperacio de Em-
presas e Faléncia, em virtude do alto endividamento para aquisi¢ao
de terras. O empresario do campo pode realizar um financiamento
para aquisiciao de propriedade rural, buscando incrementar a ativida-
de econOmica.

Dessa forma, os créditos contraidos para a aquisicao de imo6-
vel rural, bem como as respectivas garantias, nio poderao ser inclui-
dos no processo de renegociacio de dividas com os demais credores
da recuperacio, se: i) a divida tenha sido originada nos trés anos an-
teriores ao pedido de recuperacao judicial; ii) haja especificacio da
finalidade no contrato de aquisicao.

Para melhor compreensao do dispositivo legal, Marlon Toma-
zette exemplifica: se a institui¢ao financeira concedeu crédito ao pro-
dutor em 2020, para aquisicao de um imoével rural e ele requereu re-
cuperacao judicial em 2022, o crédito ndo estard sujeito ao proces-
so.”* Da mesma maneira, as eventuais garantias oferecidas por ele
também ficam de fora dos efeitos da recuperacao.

Curioso que, no caso, mediante a auséncia de especificacio
do dispositivo legal, ndo hd a necessidade de o mutuario ser caracte-
rizado como produtor rural ou de a aquisicio de propriedade desti-
nar-se ao desenvolvimento de atividade produtiva.>

A protecio dos créditos destinados a aquisi¢ao de terras reve-
la-se uma escolha legislativa, “provavelmente, calcada no fato de que

54 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperacio de empresas.
12. ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2024. v. 3. p. 48. E-book. ISBN 9788553621026. Disponivel
em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553021026/. Acesso em: 09 maio 2024.

55 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a Lei Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 3.
ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2022. p. 65. E-book. ISBN 9786553622531. Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622531/. p. 164.
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no Brasil a aquisicao de iméveis rurais € feita ‘a crédito concedido
pelos proprios vendedores’, ou seja, ‘um produtor concede prazo a
outro produtor para pagamento do imével rural’.”® Inegivel também
o favorecimento das instituicoes financeiras.

E certo que o dispositivo evita a majoracio dos riscos na con-
cessdo de créditos para aquisicao de propriedades rurais, assim como
a elevacdo das taxas de juros e das exigéncias de garantias. Porém, a
exclusao poderd agravar a crise econdmico-financeira do devedor,
uma vez que a retirada do bem essencial ao desenvolvimento da ati-
vidade econOmica culminara na faléncia do produtor.

Conclus3io.

Partindo da releviancia econdtmica e social do agronegdcio
para o pais, o Poder Legislativo suprimiu a lacuna existente sobre a
condicao de procedibilidade da recuperacao judicial do produtor ru-
ral pessoa fisica. Seguindo o entendimento do Superior Tribunal de
Justica (STJ), a alteracdo na Lei de Recuperac¢ao de Empresas e Falén-
cia (LRF) encerrou a celeuma, extirpando as incertezas juridicas que
pairavam sobre o tema.

Assim, agricultores e pecuaristas pessoas fisicas, desde que
inscritos na Junta Comercial e comprovem documentalmente o bié-
nio no exercicio das atividades, poderdo se beneficiar das regras da
recuperacao judicial. A necessidade de o produtor rural demonstrar a
crise de insolvéncia e a insuficiéncia de recursos para saldar as divi-
das revela uma tentativa do legislador de impor ao setor a pratica da
regularidade contabil, uma vez que esta, muitas vezes, mostra-se de-
ficiente ou inexistente.

56 OLIVEIRA, Anglizey Solivan de. O papel do administrador na recuperaciao judicial do pro-
dutor rural. In: SCALZILLI, Joao Pedro; BERNIER, Joice Ruiz. O administrador judicial e a re-
Jorma da Lei 11.101/2005. [s.1.]: Grupo Almedina, p. 409-425, 2022. p. 421.
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Além da legitimidade e da condiciao de procedibilidade, veri-
fica-se ter a reforma da Lei n® 11.101/2005 favorecido os produtores
rurais em alguns aspectos. Como exemplo, a inclusio do art. 70-A
possibilita a apresenta¢io do plano especial, quando o valor da causa
nao exceder R$ 4.800.000,00. Além da simplicidade e celeridade des-
se procedimento, 0s custos serao menores, uma vez que a remunera-

¢ao do administrador nio excede 2% do valor do passivo.

Em contrapartida, a nao sujeicao aos efeitos da recuperacao
judicial de certas dividas do produtor rural pode comprometer a reor-
ganizacio econOmica do segmento. Algumas disposi¢coes exibem um
injustificavel tratamento legislativo, com diferenciacoes entre os em-
presirios rurais e os demais empresarios. E o caso da imposicio de os
créditos decorrerem exclusivamente da atividade rural e estarem dis-
criminados na documentacao contibil-fiscal para serem incluidos no

processo recuperacional.

Em outros dispositivos, a Lei excluiu certos créditos da recu-
peracao judicial, como aqueles originados de recursos oficiais e que
ja tenham sido renegociados. Identifica-se a inegavel predilecao dos
legisladores pelos interesses dos credores, especialmente as institui-
¢oes financeiras. Como consequéncia, a perda da safra ou da proprie-
dade rural terd forte impacto na reestruturacio econdmico-financeira
do recuperando, colocando em risco a efetividade do principio da

preservaciao da empresa.

Portanto, apesar dos evidentes aspectos positivos, nio é pos-
sivel afirmar que a reforma na Lei de Recuperacio de Empresas e
Faléncia atendeu a todos os interesses dos empresarios rurais, pes-
soas fisicas ou juridicas, de pequeno, médio ou grande porte. Ao con-
trario, alguns dispositivos colocam em risco o sucesso dos processos

recuperacionais relativos ao setor.

Nos proximos anos, as estatisticas revelarao se a nova regula-
mentac¢ao da recuperacio viabiliza a superacao da crise do devedor,
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promovendo a preservacio da empresa ou se apenas protela a falén-
cia, com prejuizo do conjunto de credores nao beneficiados com a
extraconcursalidade dos seus créditos.
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GESTAO DE CONFLITOS NO AMBITO DAS
HOLDINGS FAMILIARES: UMA ANALISE DOS
BENEFICIOS E DESAFIOS NO USO DOS METODOS
DE RESOLUCAO DE CONFLITOS ALTERNATIVOS
A JURISDICAO!'

CONFLICT MANAGEMENT IN THE CONTEXT OF FAMILY
HOLDINGS: AN ANALYSIS OF THE BENEFITS AND
CHALLENGES IN USING ALTERNATIVE METHODS OF
CONFLICT RESOLUTION

Pedro Andvé Lara Tait*
Rita De Cdssia Andrioli Bazila Peron**

Resumo: O presente trabalho abordara os meios alternativos
de resolucio de conflitos aplicados as demandas surgidas no ambito
das Holdings Familiares, analisando sua eficicia em comparacio ao
método jurisdicional. Para isso, a pesquisa visa analisar a compatibi-
lidade entre os métodos da Conciliacao, mediacio e arbitragem com
a dinAmica propria das Holdings Familiares, marcada pela sobreposi-
cao dos papéis de socio e parente. Para tanto, serd tracado um con-
ceito de Holding, com sua especificacio no ambiente familiar, bem
como uma analise da natureza juridica dos métodos alternativos de
resolucao de conflitos, concluindo-se com a apresentacio de resulta-
dos relativamente a cada espécie analisada.
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Palavras-chave: Holdings familiares; Meios alternativos de re-
solucao de conflitos; Gestao eficiente; Mediacio, conciliacio e arbi-
tragem.

Abstract: This paper will address alternative means of conflict
resolution applied to disputes arising within family Holdings, analyz-
ing their effectiveness compared to the judicial method. The research
aims to analyze the compatibility between the methods of concili-
ation, mediation, and arbitration with the unique dynamics of family
Holdings, characterized by the overlapping roles of shareholders and
relatives. To do so, a concept of Holding will be outlined, along with
its specification in the family environment, as well as an analysis of
the legal nature of alternative methods of conflict resolution, conclud-
ing with the presentation of results pertaining to each analyzed type.

Keywords: Family Holdings; Alternative means of conflict
resolution; Efficient management; Mediation, conciliation, and arbi-
tration.

Sumario: Introducao; 1. Holding. 1.1. Con-
ceito e breve historico. 1.2. Holdings Familia-
res: caracteristicas e beneficios. 2. Conflitos
societarios no Ambito das Holdings Familia-
res. 3. Métodos alternativos de resolucao de
conflito. 4. A resolucio de conflitos nas Hol-
dings Familiares. Conclusao.

Introducio.

O presente trabalho objetiva pesquisar acerca da real efetivi-
dade dos métodos alternativos de resolucao de conflitos quando em
comparacdo com a via jurisdicional ordindria, para a gestao de emba-
tes surgidos no ambito das Holdings Familiares. Para tanto, serd rea-
lizada uma conceituacio do instituto da Holding tracando um breve
panorama histérico de seu surgimento. Na sequéncia, far-se-a uma
especificacao da ideia de Holding inserta no contexto familiar, aten-
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tando para suas particularidades em relacao a outros grupos societa-
rios congéneres.

Em sequéncia pretende-se a apresentacao de uma abordagem
juridica da natureza das controvérsias surgidas nas Holdings Familia-
res, bem como dos métodos alternativos de resoluc¢ao de conflitos,

quais sejam: conciliacio mediag¢ao e arbitragem.

Nesse sentido, inafastaveis as licdes de Gladston e Eduarda
Mamede, tomadas como marco tedrico principal para a construcao
conceitual de Holding Familiar a ser trabalhada na pesquisa. Para a
anilise da natureza juridica dos métodos de resolucio de conflitos,
especialmente os de cunho negocial, forcosa a utilizacao das
contribuicdes de Tania Almeida no artigo “Mediacio e conciliacio:
dois paradigmas distintos, duas praticas diversas”. Além dessas, ou-

tras obras serviram de base na elaboraciao do presente artigo.

Finalmente pretende-se, a partir de um cotejo entre a natureza
dos conflitos enfrentados pelas Holdings Familiares e o contetido dos
meios alternativos de resolucao de conflitos, verificar a hipotese de
que a ado¢ao desses em desfavor do meio jurisdicional € vantajosa.
Também se pretende a identificacio do método mais recomendado
tomando em consideracio a compleicio especifica das Holdings Fa-

miliares.

1. Holding.

O desenvolvimento do presente artigo perpassa um esfor¢co
inicial no sentido da conceituaciao da definicio de Holding, do de-
lineamento de um breve panorama histérico de seu surgimento, da
demonstracao de sua utilidade enquanto ferramenta de gestao or-
ganizacional, bem como de sua descoberta pelos ntcleos familia-
res como instrumento de gestdo eficiente e profissional do patrimo-

nio comum.
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1.1.Conceito e breve historico.

O Termo Holding, conforme assinalam Gladston e Eduarda
Mamede, vem da expressao inglesa “To hold”, a que se empresta o
seguinte sentido:

[...] To hold, em inglés, traduz-se por segurar, de-
ter, sustentar, entre ideias afins. Holding traduz-
se nio apenas como o ato de segurar, deter etc.,
mas como dominio. A expressao Holding compa-
ny, ou simplesmente Holding, serve para desig-
nar pessoas juridicas (sociedades) que atuam
como titulares de bens e direitos, o que pode in-
cluir bens iméveis, bens méveis, participacdes
societarias, propriedade industrial (patente, mar-
ca etc.), investimentos financeiros etc.?

As Holdings foram gestadas pelo ordenamento juridico esta-
dunidense, vocacionadas ao estabelecimento de instrumentos de
consolidacao do controle acionario de pessoas juridicas, embora mo-
dernamente nao se restrinjam a esse objetivo, abarcando uma finali-
dade mais ampla de concentra¢io e organiza¢ao patrimonial.

A autorizacao para que companhias participassem liviemente
do capital de outras pessoas juridicas, sem limitacoes relativas ao tipo
ou percentual dessas a¢odes, surge em regime de privilégio, no final
do século XVIII, no estado da Pensilvania, referindo-se apenas a cer-
tas e determinadas sociedades. Somente cerca de um século depois,
em 1888, é que, em Nova Jérsei, entra em vigor a primeira lei que
estendia amplamente o beneficio de titularidade incondicionada de
capital social das companhias umas pelas outras. Legislacdes congé-
neres se popularizaram no restante dos Estados Unidos nos anos se-

2 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens: planeja-
mento juridico e econdémico do patriménio e da sucessao familiar. 15. ed. Sao Paulo: Atlas,
2023. p. 23.
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guintes, motivadas sobretudo pelo expressivo aumento na arrecada-
cdo experienciado por Nova Jérsei com a tributacao das operacdes
societdrias crescentes no estado.’

No Brasil, a autorizacdo para que pessoas juridicas detenham
participacao no capital de outras companhias foi introduzida pela Lei
das Sociedades por Acoes, de 1976. O Art. 22 da referida lei, em seu
§3°, explicita ser possivel a sociedade o desempenho de objeto social
consistente na participacio em outras sociedades, ainda que nao pre-
visto em seu ato constitutivo, mas desde que constitua meio para o
desempenho de seu objeto social.

Referidas sociedades de participacao criadas pela Lei
6.404/76, contudo, nao se confundem com as proprias Holdings. Es-
sas ultimas, embora no mais das vezes detenham participacio em ou-
tras sociedades, dela prescindem, tendo um escopo mais amplo, con-
sistente na titularidade de um patrimonio independentemente da na-
tureza dos bens que o componham, diferentemente das sociedades
por acoes referidas no Art. 22, §3°, da Lei 6.404/76, pessoas juridicas
empresirias que tem por objeto de sua empresa a detencao de parti-
cipacio acionaria em sociedades outras. Nao ha, de fato, no Direito
brasileiro, norma que estabeleca requisitos, conteido ou objeto ne-
cessirio as Holdings especificamente.?

E o que sucede com as relacoes de capital estabelecidas entre as
Holdings e as companhias de que participam. Conquanto essas rela-
¢oes as qualifiquem nao necessariamente as definem; A quantidade de
companhias de que participa, a detencao ou nao de controle acionario
de uma ou algumas delas, a natureza dessas companhias ou ainda a ti-
tularidade simultanea ou exclusiva de outros bens e direitos sao ele-

3 COMPARATO, Fabio K.; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle da sociedade ané-
nima. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 198-199.

4 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens: planeja-
mento juridico e econémico do patriménio e da sucessao familiar. 15. ed. Sao Paulo: Atlas,
2023. p. 22-23.
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mentos acessorios que por si nio integram a definicio de Holding. Sua
concepgiao perpassa, em verdade, a func¢ao de titularizar imediata e au-
tonomamente relacoes juridicas em substituicao aos seus instituidores,
sendo instrumentalizada aos interesses desses ultimos.’

A composicao do patrimoénio, a forma e o ramo de atuacao da
companhia Holding sao usadas corriqueiramente para tipificar dife-
rentes espécies de Holding, embora essa separacio nio tenha igual-
mente fundamento legal. Assim, e somente para fins praticos, € pos-
sivel falar, por exemplo, em Holding pura quando o objeto social é
unicamente a titularidade de participacdes em outras sociedades (po-
dendo essa ser dividida ainda em Holding de controle ou de partici-
pacao, em funcio do grau maior ou menor de capacidade diretiva
que exerce sobre as empresas que detém), ou Holding mista, quando
além da participagio societaria, a sociedade desempenhar diretamen-
te atividade empresaria, bem como em Holding Familiar, levando em
conta o emprego do instrumento.®

O nome Holding também nio representa um tipo societirio
em especifico, como se sociedade limitada ou por acdes fosse, tam-
pouco a opgao por um ou outro tipo societario previsto na legislacao
compoe verdadeiramente o seu conceito. Holding traduz-se em qua-
lificacdo conferida 2 uma companhia em virtude de seu objetivo, de
sua funcdo. A escolha do tipo societdrio e da natureza juridica ficam,
portanto, a cargo dos seus instituidores, que poderio se valer em sua
engenharia societaria de qualquer das espécies previstas na legisla-
¢lo, seja ela simples ou empresdria, excetuada a cooperativa.’

Em suma, embora a estrutura societaria e o objeto de atuacio

das Holdings possam ser diversos, hd em sua definicio um elemento
constante e necessdrio: a concentracdo em uma pessoa juridica do

5 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens: planeja-
mento juridico e econdémico do patriménio e da sucessao familiar. 15. ed. Sao Paulo: Atlas,
2023. p. 22-23.

6 Ibidem. p. 26-27.

7 Ibidem. p. 171.
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dominio centralizado e direto sobre bens e direitos, em instancia so-
cietdria concebida para esse fim, a luz de possiveis vantagens econo-
micas, tributdrias, organizacionais e sucessorias. Assim € porque o
conteudo fundamental do conceito de Holding liga-se a finalidade
com a qual se da sua constitui¢io.?

Sob a perspectiva de um olhar funcionalizado das sociedades
Holdings, Edna e Joao Lodi lecionam:

O moderno conceito de holding é uma posicao
filosofica. E principalmente uma atitude empre-
sarial. Enquanto as empresas, chamadas opera-
doras estao preocupadas com o mercado em que
atuam, com as tendéncias do cliente, com a con-
corréncia e com outros problemas externos, a
holding tem uma visao voltada para dentro. Seu
interesse € a produtividade de suas empresas
controladas e nao o produto que elas oferecem.
A holding como empresa controladora tem como
meta principal a rentabilidade. A ela nio compe-
te saber o que se faz, mas sim se faz o melhor e
mais rentavelmente.” (original sem grifos).

Sua razao de existir, portanto esta relacionada a racionalizacao
da administracio de um determinado patrimonio — mormente consis-
tente de participacdes societarias em outras sociedades empresarias.
E, por conseguinte, um conceito funcional. Aproveitando-se da cen-
tralizacao da administracao negocial e financeira, o estabelecimento
de uma Holding serve aos predicados de economia organizacional e
eficiéncia de gestdo. E, de regra, um meio utilizado na perseguicio e
facilitacao dos resultados empresariais e econdémicos, nao seu fim.
Uma estrutura funcionalizada, uma ferramenta.

8 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens: planeja-
mento juridico e econdémico do patriménio e da sucessao familiar. 15. ed. Sao Paulo: Atlas,
2023. p. 23.

9 LODI, Edna Pires; LODI, Joao Bosco. Holding. 4 ed., revista e ampliada. Sao Paulo: Cengage
Learning, 2011. p. 11.
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Nio sem razdo as Holdings hoje figuram entre as maiores
companhias do mundo. Gigantes como a Berkshire Hathaway Inc., a
Alphabet Inc., a Meta, o Softbank Group Corp. e a ITAUSA (para ci-
tarmos um exemplo nacional), sio Holdings que detém ou partici-
pam de grandes empresas como a Apple, o Google, o Facebook e o
Itat. O mercado empresarial tem apontado na direcao da ampla ado-
cdo desses mecanismos institucionais de organizacio centralizada,
mais que aprovados no teste do tempo, como formas de proporcio-
nar eficiéncia para estruturas econdmicas cada vez mais complexas,
insertas em um mercado globalizado cada vez mais dinAmico e com-
petitivo. Nesse sentido, e ressalvadas as propor¢oes, € que a consti-
tuicio de Holdings também tem se revelado opc¢ao interessante para
os grupos familiares.

1.2. Holdings Familiares: Caracteristicas e Beneficios.

Repisa-se que o conceito de Holding, no sentido que se lhe
atribui atualmente deve ser compreendido a partir de uma perspecti-
va funcionalizada: qual a funcao dessa pessoa juridica? Se a de orga-
nizar determinado patrimdnio ou atividade — sendo esse objetivo
atingido ou nio, estaremos entao diante de uma Holding. Nao se es-
tranha dessa forma, que nucleos familiares no Brasil e no mundo
cada vez mais se voltem a esse instrumento de gestao, buscando co-
lher as vantagens da apropriada arquitetura societaria. Dai o porqué
de surgirem as ditas Holdings Familiares.

As Holdings Familiares, na linha do que foi dito, também nao
se referem a um tipo societario especifico (podendo também assumir
a forma de Holdings puras ou operacionais), mas sim a um contexto
especifico de formacao e desenvolvimento, da mesma forma que ¢
possivel falar em Holdings financeiras, rurais e industriais, a depen-
der do ramo, sem que com isso se refira a uma constituicao juridica
especifica. E, pois, a situacio familiar, o fato de estar inserta no con-
texto de uma determinada familia, que a caracteriza enquanto tal.
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Nessa conjuntura, sua funcio é servir de instrumento 2 consecuciao
do planejamento efetuado pelos membros da familia, notadamente
no que diz respeito aos escopos de organizacio e administracio do
patrimdnio comum, economia tributdria e sucessao hereditéria.'

Nesse diapasao, a Holding Familiar atuara como controladora
do patrimoénio pessoal de pessoas fisicas ligadas por lacos familiares,
as quais passarao a exercer seu dominio de forma indireta e mediata,
por meio da titularidade da prépria pessoa juridica controladora e
nao mais das empresas ou bens imediatamente.!!

Nao raras vezes a instituicio de uma Holding Familiar busca
atender interesses ligados a sucessao hereditdria. Aqui a preocupaciao
do instituidor € com o planejamento sucessorio, buscando facilitar a
partilha do acervo hereditario a ser deixado pelo s6cio falecido, mi-
nimizando custos e mitigando atritos entre os demais membros da
Holding, preservando-se os lacos familiares.'?

Na hipotese de servir ao planejamento sucessorio, a formacio
de uma Holding permite que o fundador da empresa dé conta dos
assuntos sucessorios ainda em vida, concentrando o patrimonio em
uma pessoa juridica para entao repassa-lo aos herdeiros na forma de
cotas ou a¢oes, podendo realizar essa divisao em vida ou por meio de
testamento. A transmissdo das participacdes societarias por negocio
juridico inter vivos, mediante doacao, por exemplo, faculta ao institui-

10 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens: planeja-
mento juridico e econdémico do patriménio e da sucessao familiar. 15. ed. Sao Paulo: Atlas,
2023. p. 28.

11 DINIZ, Maria Helena. Holding: Uma solu¢ao vidvel para a prote¢io do patrimonio familiar.
Revista Argumentum-Argumentum Journal of Law, Marilia, v. 20, n. 1, p. 17-34, 2019. Dispo-
nivel em: http://ojs.unimar.br/index.php/revistaargumentum/article/view/1111. Acesso em: 4
maio 2023. p. 11.

12 DINIZ, Maria Helena. Holding: Uma solucio vidvel para a protecao do patrimonio familiar.
Revista Argumentum-Argumentum Journal of Law, Marilia, v. 20, n. 1, p. 17-34, 2019. Dispo-
nivel em: http://ojs.unimar.br/index.php/revistaargumentum/article/view/1111. Acesso em: 4
maio 2023. p. 5.
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dor a manutencio do usufruto do patrimdnio e consequentemente da
gestao negocial plena, ao passo que viabiliza a manutenc¢ao da inte-
gridade patrimonial por meio da insercio de clausulas de inalienabi-
lidade, incomunicabilidade e impenhorabilidade.

O correto planejamento sucessorio, em uma acep¢ao ampla,
refere-se ainda a aspecto de grande pertinéncia no que tange as fami-
lias empresarias: o planejamento da sucessao empresarial. Treinar su-
cessores para que ocupem cargos de dire¢io na empresa nio é uma
tarefa facil e o sucesso desse processo, no mais das vezes, condiciona
a sobrevivéncia ou nao da empresa ao seu instituidor. A Holding, nes-
se contexto, pode auxiliar na criacao de mecanismos que facilitem a

transicao geracional da empresa.

A questao da sucessao empresarial desponta de relevancia
num pais como o Brasil, cujo nimero de empresas familiares repre-
senta cerca de 90% do total, sendo elas responsaveis por cerca de
65% do PIB e por 75% dos empregos.'® Garantir a continuidade des-
sas empresas familiares, portanto, é garantir a prépria saide do mer-

cado nacional.

Nao obstante a utilidade na constitui¢io de uma Holding Fa-
miliar, e seu papel relevantissimo no contexto da economia brasileira,
¢ certo que o modelo, como qualquer outro, encontra suas limitacoes
no plano fitico. Nao se esta falando de uma panaceia, um instrumen-
to definitivo de gestao empresarial e de patrimonio familiar, mas sim
de mais uma ferramenta juridica colocada a disposicao das pessoas,
na perseguicio de seus objetivos. Dessa forma, entender as particula-
ridades das Holdings Familiares e suas limitacoes ajuda a construir

mecanismos eficientes de manutencio do modelo.

13 SOUZA, Ray. Desafios e oportunidades para empresas familiares. Didrio do Comércio, 2020.
Disponivel em: https://diariodocomercio.com.br/opiniao/desafios-e-oportunidades-para-em-

presas-familiares/. Acesso em: 14 jan. 2023.
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2. Conflitos societarios no ambito das Holdings Familiares.

A ideia de conflito centra-se na abstracao de uma discordancia;
na oposicao entre o querer proprio e o querer do outro. Pode ser tradu-
zida em contradicio, oposicio ou luta de principios, propostas e atitu-
des.' Sua definicao nlo deve ser buscada em um modelo fixo e aprio-
ristico, mas conduzir 2 uma férmula de percepcio de situacodes confli-
tuosas enquanto tal, atenta as suas particularidades e ciente de sua na-
tureza complexa, com reflexos sociologicos, juridicos, psicologicos etc.
Nesse sentido, Robbins e Judge definem conflito como sendo:

[...] um processo que tem inicio quando alguém
percebe que a outra parte afeta ou pode vir a afe-
tar negativamente algo considerado importante.
O conflito diz respeito a0 momento, em qualquer
atividade, quando a interag¢do passa dos limites e
se transforma em uma discordincia entre as par-
tes envolvidas. !

Os conflitos nao apresentam uma conformacgio Unica e, por
isso mesmo, também nio apresentam uma valora¢ao Unica, podem
ser funcionais ou disfuncionais, a depender de seus reflexos sobre os
objetivos do grupo no qual se desenvolvem. Um embate entre pontos
de vista que permita o refinamento de uma ideia, por exemplo, ¢ um
conflito funcional, pois auxilia nos objetivos do grupo. A identifica-
¢ao do conflito para sua correta valora¢io leva em conta a inter-rela-
cao entre diversos fatores, especialmente: a) a questio material moti-
vadora do conflito (Conflitos de tarefas, conflitos de relacionamento
ou conflitos de processo);'® b) o Ambito de seu desenvolvimento

14 ABBAGNANO, Nicola. Diciondrio de filosofia. 5* ed., Sao Paulo: Martins Fontes, 2007. p.
173.

15 JUDGE, Timothy A.; ROBBINS, Stephen P. Comportamento Organizacional. 18. ed.. Sao
Paulo: Pearson Education, 2020. p. 521.

16 O conflito de tarefas relaciona-se ao conteido e aos objetivos do trabalho. O conflito de
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(Conflito diadico, conflito intragrupal e conflito intergrupal).'” O fe-
noémeno conflituoso, assim, deve ser definido a partir de um cotejo
entre suas razoes e o local de sua ocorréncia.'®

Os conflitos de relacionamento sio quase sempre disfuncio-
nais. Por estarem centrados na hostilidade as caracteristicas pessoais
dos agentes, sua estrutura dificulta o atingimento de uma harmonia
necessaria ao desempenho das fungoes do grupo, bem como sao par-
ticularmente exaustivos, mormente pela baixa disposicio dos mem-

bros do grupo em mudar a forma que sio e que agem."

A estrutura pessoal do grupo desempenha importante papel
no que diz respeito aos conflitos: sua possivel mitigacao, seu surgi-
mento, seu desenvolvimento e seu correto tratamento. Esse quesito €
especialmente relevante nas sociedades tipicamente de pessoas, cuja
agregacio se dia em funcio de caracteristicas pessoais dos membros,
sendo forte o traco da chamada “affectio societatis”.

Considerando o escopo do presente trabalho, ressalta-se que
a caracteristica pessoal fundamental que condiciona as interacdes dos
membros de uma Holding Familiar é a vincula¢io ao contexto de
uma familia. Além de sécios, os titulares de participacdes societdrias
nessas empresas sao também parentes e o equacionamento dessas
posicoes juridicas deve conduzir ao entendimento entre os membros
do grupo, em fun¢ao do melhor interesse da organizacao. A tarefa de
pacificar as relagoes familiares, marcadas pela preponderiancia das
emoc¢des em detrimento da razdo, complexifica-se nesse contexto.

A partir da constituicao da Holding os familiares assumem
posicoes juridicas diferentes uns para com os outros. Irmaos, primos,

relacionamento diz respeito as relagdes interpessoais. O conflito de processo envolve a maneira
como o trabalho é realizado (JUDGE, Timothy A.; ROBBINS, Stephen P. Comportamento Or-
ganizacional. 18. ed.. Sao Paulo: Pearson Education, 2020. p. 522).

17 O conflito diadico se di entre duas pessoas. O conflito intragrupal ocorre dentro um grupo

ou equipe. O conflito intergrupal ocorre entre grupos ou equipes (Ubidem, p. 524).
18 Ibidem, p. 521-524.

19 Ibidiem, p. 522-523.
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filhos etc. transmudam-se em sécios, e o patrimonio familiar em pa-
trimdnio societdrio. E sob esse novo paradigma, o da empresa, que
eles passardo a atuar, inclusive em suas relacdes com terceiros. E ¢é
justamente na compatibilidade entre os integrantes da sociedade e o
cumprimento estrito do plexo de direitos e deveres decorrentes do
contrato social que reside o desafio de operacionalizacao das Hol-
dings Familiares.?

A caracteristica “sine qua non” das Holdings Familiares €, as-
sim, a subjacéncia de um plano familiar ao plano empresarial. O ele-
mento agregador, qual seja, familia, projeta reflexos na estrutura em-
presarial e essa naquela outra, numa relacio de mutua influéncia. A
estrutura visivel do empreendimento, tal qual se apresenta a um ob-
servador externo, acaba por mascarar o fato, entretanto, irremediavel
que parcela significativa dos debates diretivos da empresa sdo trava-
dos no Ambito intimo, no plano familiar.*!

A relagio reciproca de faculdades e obrigacdes estabelecidas
entre socios, uns com os outros, € com a propria sociedade, tem
como ponto de confluéncia a finalidade legalmente estabelecida para
as sociedades: a econdmica. A contratacao de sociedade entre os fa-
miliares representa um pacto de envidar o patrimdnio, antes pessoal,
a perseguicao de um fim econdmico comum. Por ela, os bens que
antes pertenciam a cada um isoladamente, passam a pertencer a pes-
soa juridica, ao passo que os familiares recebem em troca cotas ou
acoes em valor correspondente aos bens transferidos.*

A superposicao de papeis, de socio e de familiar, da azo a sig-
nificativa parcela dos conflitos desenvolvidos na alcada das Holdings
Familiares. Notadamente nas situacdes em que as premissas funda-

20 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens: planeja-
mento juridico e econémico do patriménio e da sucessdo familiar. 15. ed. Sao Paulo: Atlas,
2023. p. 204-205.

21 Ibidem, p. 257-258.

22 Ibidem, p. 210-211.
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mentais das relacdes familiares conflitam com aquelas estabelecidas,
inclusive legalmente, para a atividade empresarial. Nesse sentido
Gladston e Eduarda Mamede:

O Direito de Familia nao cometeu o erro de pre-
tender criar regras detalhadas para controlar o re-
lacionamento entre irmaos, pais e filhos, sobri-
nhos e tios, primos etc. Isso seria um equivoco,
considerando a carga eminentemente afetiva des-
sas relacoes pessoais. No entanto, no que diz res-
peito ao patriménio empresarial de uma familia,
a realidade € outra. O Direito Empresarial n2o se
atrela a razao ou a limitacio emotivas. Ainda que
os socios sejam familiares (pais, filhos, irmaos
etc.), toma-os como socios e, sim, regra (a lei) e
pode regrar ainda mais (o ato constitutivo e as
normativas a eles inferiores) o comportamento.®?

A condi¢do Familiar da empresa, todavia, ndo deve ser enca-
rada, por si s6, como um demérito. Nao procede o pensamento de
que essas empresas padeceriam de mal congénito, por estarem con-
taminadas de conflitos estranhos ao escopo meramente econdmico e
negocial. Varias empresas tém como sua maior vantagem competitiva
justamente sua caracteristica familiar intrinseca. Nesse quadro, a na-
tureza familiar de uma empresa nio pode ser atribuida a funcio de
condicionante absoluto de seu sucesso ou de sua derrocada, antes,
deve conduzir ao reconhecimento de que as empresas familiares es-
tdo sujeitas a desafios proprios cuja necessidade de estudo e conhe-
cimento é imperativa ante a perspectiva de sua perpetuacio.’

Em arremate, a identificacio da tipologia conflituosa, espe-
cialmente no que diz respeito ao “locus” de seu surgimento — a Hol-

23 MAMEDE, Gladston; MAMEDE, Eduarda Cotta. Holding familiar e suas vantagens: planeja-
mento juridico e econdémico do patriménio e da sucessao familiar. 15. ed. Sao Paulo: Atlas,
2023. p. 87.

24 Ibidem, p. 258-259.
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ding, conduz a compreensiao do conflito como uma decorréncia nio
incomum da dinimica desenvolvida pelas Holdings Familiares. O re-
conhecimento dessa premissa justifica e impoe a busca de instrumen-
tos adequados e eficazes de contengio das querelas societarias e fa-
miliares, cada qual em sua prépria esfera de surgimento.

3. Métodos Alternativos de Resolucio de Conflitos.

A existéncia de mecanismos hdbeis a resolucio dos conflitos
surgidos no ambiente social ¢ condicao da manuteng¢io de um pa-
drao de convivéncia objetivado pelo Direito. Essa instancia de contro-
le social tendente a harmonizacio dos interesses conflitantes, moder-
namente, nos Estados Democraticos de Direito, é tarefa atribuida pre-
ponderantemente a jurisdicao, que pode ser definida como: a atuacao
estatal visando a aplica¢ao do direito objetivo ao caso concreto, resol-
vendo-se com definitividade uma situacao de crise juridica e gerando
com tal solucao a pacificaciio social.®

A ideia de pacificacdo social traduz-se no proposito de trata-
mento do conflito social subjacente a questao juridica enfrentada em
um processo. Essa nocao fundada no binémio “lide juridica” e “lide
sociologica” identifica o chamado escopo social da jurisdiciao, sob o
qual deve preponderar a resolu¢iao da questio conflituosa no plano
material (social) 2 resolu¢iao da questao apenas em um plano abstrato
e normativo (juridico). E o desarmamento efetivo dos Animos sociais,
com minimo sacrificio dos interesses envolvidos, que realmente inte-
ressa nesse sentido.?

25 NEVES, Daniel Amorim Assumpcao. Manual de direito processual civil. Volume tnico. Sio
Paulo: Juspodivm, 2022. p. 61.

26 NEVES, Daniel Amorim Assumpcao. Manual de direito processual civil. Volume tnico. Sao
Paulo: Juspodivm, 2022. p. 82; TESSARI, Claudio; PINHEIRO, Camila Bandel Nunes. A efetivi-
dade da tutela jurisdicional e o compromisso com os escopos sociais do processo por meio da
instrumentalidade. Revista de Processo, Sao Paulo, v. 311. ano 46. p. 17-38, jan. 2021. Disponivel
em: http://tessaripohlmann.adv.br/wp-content/uploads/2021/01/artigo-33.pdf. Acesso em: 28
mai. 2023. p. 8-10.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 34, p. 207-232, jan./jun. 2024 221



De fato, a soluc¢io concreta do conflito interessa mais aos en-
volvidos que a simples afirmac¢ao imperativa do direito por meio da
jurisdicao. Essa persecucio de um ideal de efetividade na soluc¢ao das
querelas suplanta a necessidade da intervencao estatal e justifica a
busca por mecanismos, afora o jurisdicional, aptos a resolver as de-
sarmonias nas relacoes intersubjetivas, tendo em conta as particulari-
dades apresentadas pelos casos concretos.

A adequaciao da ferramenta resolutiva as demandas do confli-
to constitui o pressuposto basico do sistema de justica multiportas e
um de seus grandes triunfos. Como afirmado por Tania Almeida:

Esse € um dos beneficios dos sistemas multipor-
tas de acesso a justica e resolucao de controvér-
sias: possibilitar o encaminhamento da questio
existente para o instrumento de resolucio que
ofereca maior eficicia e, consequentemente,
maior eficiéncia. Se tivermos dois ternos no ar-
mario, precisamos eleger um ou outro para oca-
sides que demandem o uso de traje formal. Se
ampliarmos o nimero de ternos, podemos ade-
quar o modelo ao evento, a temperatura € ao ho-
rario da ocasidao, assim como a maior ou menor
formalidade exigida.?’

E certo que a jurisdicio estatal constitui salvaguarda funda-
mental e indispensdvel 2 interesses legitimamente protegidos pelo
Direito, entretanto, por suas estruturas e premissas, nem sempre se
revela como o instrumento mais adequado ao tratamento de todas as
situacoes conflituosas surgidas entre os individuos no ambiente so-
cial, devendo ser reservada somente aqueles casos que efetivamente
demandem a imperatividade e a autoexecutoriedade que lhe sio ca-
racteristicas.

27 ALMEIDA, Tania. Mediacao e conciliacao: dois paradigmas distintos, duas priticas diversas.
In: SOUZA, Luciane Moessa (Coord.). Mediagdo de conflitos: novo paradigma de acesso a jus-
tica. Santa Cruz do Sul: Essere nel mondo, 2015. E-book. p. 85-86.
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Nesse entendimento, de insuficiéncia ou nio recomendacao
do emprego da jurisdicao a todas as situacdes de embate social, é que
reside o porqué de terem ganhado relevancia os chamados meios al-
ternativos de resolucao de conflitos. Representantes dessa categoria
de instrumentos afins a jurisdi¢io para o tratamento adequado dos
conflitos sdo a concilia¢io, a mediacio e a arbitragem.

Dentre os trés, o que mais se aproxima da jurisdicio estatal é
a arbitragem, notadamente por se tratar de ferramenta heterocompo-
sitiva, em que os contendores submetem a lide a decisao de um ter-
ceiro que a resolverd com definitividade a questao. Inobstante a na-
tureza adjudicatoria do procedimento, a arbitragem difere da jurisdi-
¢ao estatal na medida em que nasce de um contrato, de um acordo
de vontades estabelecido entre as partes, e ndo da imposicio legal.
Também o decorrer da arbitragem difere em relacao ao método da
jurisdicional estatal, pois embora ambas se desenvolvam por meio de
um processo, na arbitragem a ritualistica procedimental é objeto de
livre escolha das partes, como também o € o paradigma de decisdo —
por equidade, por exemplo, em situacdes que a lei nao permitiria ou
ainda pela eleicao de outro ordenamento juridico que nao o brasilei-
ro. O elemento determinante €, pois, a voluntariedade das partes na
adesio a um mecanismo decisorio externo, que nio provenha do ju-
diciario e que leve em conta os parametros juridicos e materiais livre-
mente estabelecidos por elas.®®

O contexto de surgimento e desenvolvimento do instituto da
arbitragem, dada sua natureza contratual e privatista, ¢ justamente o
das relacoes comerciais, sendo amplamente utilizada ainda hoje para
essa finalidade, como no caso de contratos empresariais internacio-
nais. A possibilidade de fixacao de foro e procedimento, além da ce-

28 AZEVEDO NETO, Joao Luiz Lessa de. A relacdo entre arbitragem e Poder Judicidrio na
defini¢do da competéncia do drbitro. 2015. Dissertacao de Mestrado. Universidade Federal de
Pernambuco. Disponivel em: https://repositorio.ufpe.br/handle/123456789/15676. Acesso em:
15 maio 2023. p. 16-17.
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leridade, confidencialidade e seguranca do processo arbitral sao

grandes atrativos para as empresas.”’

A mediacio e a conciliacdo, por sua vez, representam os cha-
mados métodos autocompositivos. Nessa espécie de instrumento de
resolucio de conflitos o protagonismo decisério € deferido diretamen-
te as partes, que deverdo obter consensualmente uma solucdo para a
lide, seja pela rendncia parcial reciproca de interesses, seja pela sub-
missao voluntaria do interesse de uma das partes ao da outra, seja pelo
desaparecimento do conflito por qualquer outra forma. De qualquer
sorte, a ideia é que a propria solugido surja como resultado do consenso
dos envolvidos e nao que esse consenso corresponda apenas na outor-
ga de poder a um terceiro para que ele entdo decida, em oposicio a no-
cao adjudicatoria dos métodos arbitral e jurisdicional.

A coincidéncia no escopo dos dois institutos, qual seja: a har-
monizacao das posicoes conflitantes das partes por esforco proprio
dos envolvidos, nio autoriza que sejam tratados indistintamente
como sindnimos ou substitutos. Mediacdo e conciliacio sio catego-
rias negociais distintas, cada qual com premissas, procedimentos e
técnicas proprios, atuando sobre as partes e sobre o conflito de for-
mas diferentes.

A conciliacio, verifica-se, tem um viés mais pragmatico. Nela
o objetivo ultimo € a resolucao do conflito, sem que haja uma verda-
deira preocupagio com uma analise mais detida dos fundamentos da
controvérsia. O exercicio realizado pelas partes na obten¢io do acor-
do consiste numa analise objetiva nao verticalizada da lide; parte de
uma perspectiva individualista, de buscar a satisfacao de seus pro-
prios interesses na maior medida possivel, sopesando individualmen-
te o custo-beneficio de cada concessao até se encontrar um denomi-
nador comum. O processo conciliatério ¢ acompanhado pelo conci-
liador, um terceiro eleito ou aceito pelas partes que buscara facilitar a
obtencio do consenso, podendo apresentar propostas ou fazer su-

29 Ibidem, p. 17-18.
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gestdes nas negociacoes, figurando ao lado das partes como constru-
tor do acordo. Ademais, o processo focando-se diretamente no con-
flito, opera numa logica de construciao de culpa, conduzindo as par-
tes ao reconhecimento de suas responsabilidades na questio e bus-

cando solucdes centradas num paradigma reparatorio.®

Ivan Aparecido Ruiz define mediacio como:

E um processo de solucio de litigios em que uma
pessoa com formacao especifica em mediacio
ajuda as partes envolvidas em um conflito a che-
garem a um acordo acerca do modo como irdo
soluciond-lo. O mediador, ao contrario de um
juiz estatal ou de um drbitro, nao decide sobre o
conflito de interesses. A media¢io € um processo
niao-adversarial de solucao de conflitos de inte-
resses.d! (original sem grifos).

A mediac¢ao, como apontado, atua em frentes diferentes. Ga-
nha relevo a cognicdo exauriente do conflito e de suas causas, bem
como do relacionamento estabelecido entre as partes, tudo em uma
perspectiva complexa e multidisciplinar que articula fatores sociais,
psicologicos, juridicos e filosoficos para fornecer uma ferramenta
mais completa de tratamento dos desacordos. O enfrentamento da
controvérsia se di por um processo de fragmentacio em que os ele-
mentos mais bdsicos da contenda sao trabalhados a vista da descons-
trucdo do conflito. Mais que a resolucio final do problema, a media-
cao idealiza a manuten¢do ou o reestabelecimento do didlogo entre
os envolvidos.*

30 ALMEIDA, Tania. Mediacdo e conciliagao: dois paradigmas distintos, duas praticas diversas.
In: SOUZA, Luciane Moessa (Coord.). Mediacdo de conflitos: novo paradigma de acesso a jus-
tica. Santa Cruz do Sul: Essere nel mondo, 2015. E-book. p. 87-90.

31 RUIZ, Ivan Aparecido. A mediacao no direito de familia e o acesso a justica. [n: SOUZA,

Luciane Moessa (Coord.). Mediagdo de conflitos: novo paradigma de acesso a justica. Santa
Cruz do Sul: Essere nel mondo, 2015. E-book. p. 293-294.

32 ALMEIDA, Tania. Mediacao e conciliacao: dois paradigmas distintos, duas praticas diversas.
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Também no que tange a atuacdo do intermediario, a mediacdo
tem caracteristicas particulares. Afasta-se da ideia de um terceiro in-
terveniente externo ao conflito, e retornam as partes a centralidade
do procedimento, assistidas por um mediador preparado para facili-
tar o didlogo e o entendimento entre elas, sem direciond-las para essa
ou aquela solucao.

Quando em comparacao com o conciliador, o mediador tem
uma postura menos ativa sobre o problema diretamente. Ele nao
apresenta solugcoes ou propostas, nem mesmo estabelece valoracao
sobre o problema ou a conduta das partes, ao contrario, sua atividade
é de fomento a constru¢io do entendimento. Ao mediador em seu
mister cabe incitar os envolvidos a investigarem por eles mesmos as
raizes do problema para que entio construam a solu¢iao, também por
esforco proprio.®

Esses pontos de dissenso entre os institutos podem ser com-
preendidos a partir da seguinte sintese:

[...] Na conciliagiao o conflito é tratado de modo
mais superficial e busca-se, primordialmente, a
autocomposi¢cao, com o encerramento da dispu-
ta. Jad na mediacao € tratado o pano de fundo do
conflito e, além de objetivar a resolu¢iao da con-
trovérsia, tenta restaurar as relacdes sociais entre
os envolvidos e, por isso, carece da intervencao
de um terceiro mais capacitado para solucionar a
desavenca.®

In: SOUZA, Luciane Moessa (Coord.). Mediagdo de conflitos: novo paradigma de acesso a jus-
tica. Santa Cruz do Sul: Essere nel mondo, 2015. E-book. p. 86-87.

33 Ibidem, p. 88-89.

34 CABRAL, Tricia Navarro Xavier. A evolu¢ao da conciliacao e da mediacao no Brasil. Revista
FONAMEC, Rio de Janeiro, v. 1, n. 1, p. 368-383, mai. 2017. Disponivel em:
https://www.emerj.tjrj.jus.br/revistas/fonamec/volumes/ volumel/revistafonamec_numerolvo-
lume1_368.pdf. Acesso em: 5 jun 2023. p. 369-370.
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A mediacio, portanto, atua sobre a esfera relacional dos en-
volvidos, trabalhando a controvérsia enquanto sintoma de uma de-
sarmonia cuja solucio deve surgir como consequéncia do reestabele-
cimento do didlogo. O enfrentamento verticalizado do conflito reali-
zado por meio da media¢ao permite as partes, diferentemente do que
ocorre na conciliacao, buscarem solucodes reciprocamente vantajosas,
para além da satisfacdo unicamente dos proprios interesses, princi-
palmente porque se afasta da raiz adversarial ainda presente em ou-
tros mecanismos como a arbitragem e a propria conciliagio.

O que se verifica, dessa forma, é que os diferentes métodos
alternativos de resolucao de conflitos devem ser compreendidos em
suas particularidades, adequando seu manejo a natureza do conflito
enfrentado, com o fim de garantir a maxima efetividade de sua reso-
lucio. Se contendas comerciais entre empresas sio satisfatoriamente
resolvidas pela arbitragem, com alto grau de objetividade e compro-
metimento das partes, nao necessariamente o método se prestard a
resolver conflitos entre condominos, por exemplo.

Essa andlise de adequacio entre a ferramenta resolutiva e o
conflito que lhe serve de objeto deve ser realizada caso a caso, aten-
tando a um complexo de fatores dentre os quais o préprio relaciona-
mento prévio e/ou futuro das partes envolvidas.

4. A resolucio de conflitos nas Holdings Familiares.

Como apontado, determinados conflitos guardam em seu bojo
particularidades que, sob a perspectiva da perseguicao da maior efe-
tividade, nao recomendam a ado¢ao da jurisdi¢ao estatal comum para
a sua resolucdo. Nesses casos, pode-se buscar nos meios alternativos
de resolucio de conflitos as ferramentas para tanto. No escopo do
presente trabalho, chama-se aten¢ao para aqueles conflitos desenvol-
vidos entre os socios-parentes no ambito das Holdings Familiares,
considerando-as ambientes férteis ao aparecimento e ao agravamen-
to de desentendimentos surgidos justamente em funcao do relaciona-
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mento entre as partes e as caracteristicas pessoais que os envolvidos
enxergam uns nos outros.

A caracteristica de perpetuidade marcante nas relacdes inter-
subjetivas estabelecidas entre os sécios de uma Holding Familiar, afo-
ra a natureza duplice do vinculo que os liga, impde a necessidade
premente da busca de instrumentos capazes de gerir célere e idonea-
mente os conflitos. A continuidade da empresa — e da familia — exige
um ambiente livre de um estado de beligerincia entre os familiares,
que permita a gestao objetiva da coisa comum ao passo que impeca
a influéncia negativa das esferas familiar e societaria uma na outra. O
sucesso na governanga desse tipo de empresa consiste justamente na
compatibilizacio entre essas diferentes instincias.

Divorcios, questoes sucessorias, brigas entre irmaos etc. sao
situacoes que representam alguns dos desafios enfrentados pelas fa-
milias. A magoa e o dispéndio emocional por elas causados recrudes-
cem as relagdes entre parentes, que dificilmente retornam ao seu es-
tado originario. Esse enorme prejuizo relacional, resvala inevitavel-
mente no ambiente diretivo das Holdings Familiares e pode culminar
na impossibilidade de manutencio da sociedade. A reciproca tam-
bém é verdadeira: diferencas comerciais, surgidas no ambito das Hol-
dings Familiares afetam a convivéncia da familia, que entao interfe-
rem nas relacdes societarias, num ciclo vicioso.

Esse contexto complexo de sociabilidade, porque incindivel,
condiciona o uso das ferramentas de resolu¢ao de conflitos colocadas
a nossa disposicio. A preocupagio entio € eleger um mecanismo ca-
paz de agir satisfatoriamente sobre os dois escopos, mantendo a har-
monia na relacao entre familiares e entre sécios.

Ademais, o interesse na manutenciao dos lacos das partes sus-
cita uma andlise dos métodos de resolucao de conflitos a partir de um
paradigma construtivista, apontando para a maior eficicia dos meios
capazes de fortalecer o relacionamento dos envolvidos, fundamenta-
do numa diferenciacio entre métodos destrutivos ou construtivos a
depender da forma com a qual incidem sobre o aspecto relacional
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das partes. Preocupacio especialmente relevante ante a perspectiva
de agravamento das rivalidades que pode ser causado pelo emprego
de métodos destrutivos; facilmente, em fun¢io do manejo de méto-
dos destrutivos, os conflitos perdem correlagio com suas causas ini-
ciais, incitando um acirramento dos vieses competitivos das partes
que resulta no rompimento de seus vinculos.?

Os conflitos familiares — e nesse caso, das familias empresarias
— so marcados pela subjetividade e pelo império das paixoes. E por
essa razao que o ambiente jurisdicional, por nao raras vezes insensi-
vel, € terreno 4rido para a obtencao de resultados positivos nessa sea-
ra. O inicio de uma demanda judicial entre familiares marca um ponto
de inflexdo definitivo, uma virada de chave entre eles, dali em diante
a objetividade cede a subjetividade e o ressentimento se instaura de
tal forma que tudo se resume a sagrar-se vitorioso em relacao ao ou-

tro.%

O resultado esperado de um processo judicial é a decisao im-
positiva e definitiva por meio da qual o magistrado julga as pretenso-
es das partes atribuindo melhor razao a uma delas. A resolucao trata-
se sempre de uma ordem imperativa que fomenta a dinamica adver-
sarial alicercada na oposi¢ao entre um vencedor e um vencido. Nessa
logica apenas uma das partes terd seu interesse completamente satis-
feito (isso quando a decisao nao frustrar parcialmente o interesse de
ambas), ao passo que a outra terd seu interesse inteiramente frustra-
do. Ocorre que esse tipo de situacio, sob o aspecto relacional dos

envolvidos, é sempre uma derrota mutua: resulta no acirramento das

35 AZEVEDO, André Gomma de. Fatores de efetividade de processos de resolucao de disputas:
uma andlise sob a perspectiva construtivista. /7: SOUZA, Luciane Moessa (Coord.). Mediagdo
de conflitos: novo paradigma de acesso 2 justica. Santa Cruz do Aul: Essere nel mondo, 2015.
E-book. p. 18-19.

36 RUIZ, Ivan Aparecido. A mediagido no direito de familia e o acesso a justica. /n: SOUZA,
Luciane Moessa (Coord.). Mediacdo de conflitos: novo paradigma de acesso a justica. Santa
Cruz do Sul: Essere nel mondo, 2015. E-book. p. 295.
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posicdes entre as partes cuja decorréncia mais comum ¢é o fim dos

relacionamentos entre elas.?’

Assim opera igualmente o procedimento arbitral. Nao obstan-
te a autoridade da qual emana a decisao provenha de acordo entre as
partes, a solucao do litigio ainda se da pela imposi¢ao das pechas de
vencedores e perdedores. Nas relacoes estritamente comerciais talvez
isso ndo resultasse num rompimento total de lacos entre os envolvi-
dos, uma vez que pressdes econdmicas de indole mais objetiva ga-
nham relevo nesse contexto. Mas naquelas relacdes marcadas pela
subjetividade e com pretensao de protrairem no tempo, tais quais as
de fundo familiar, dificilmente a resolucio da lide se dara de forma
que os individuos nio se ressintam, indicando a indole destrutiva que
o método pode imprimir nesses conflitos.

Dessa forma, conquanto resolvam de forma definitiva a lide
juridica, tanto a solucao judicial quanto a arbitral apresentam uma in-
capacidade em comum: elas nio podem garantir a sobrevivéncia dos
lacos entre as partes em conflito. Ao contrario, em regra, representam
um ponto final para esse relacionamento.

A conciliacio, por outro lado, se revela como uma ferramenta
um pouco mais interessante nesse sentido. Ao fomentar a participacao
das partes na constru¢ido de um acordo, a conciliacao garante que se
obtenha um grau de satisfacao maior dos envolvidos com a resolucao
do conflito, uma vez que essa nao lhes foi outorgada. Nao se deve per-
der de vista, porém, que embora de forma temperada, a conciliacao
ainda pressupoe o antagonismo entre as partes. Ceder em parte seu in-
teresse em funcio do interesse do outro, objetivando o fim ripido da
contenda, ainda pressupde uma posicao egoista de satisfacao propria
na maior medida possivel com o menor sacrificio possivel.

Sucede que a manutencio dessas posicoes dispares, se nio
agrava os problemas de relacionamento entre as partes, também nao

37 RUIZ, Ivan Aparecido. A media¢ido no direito de familia e o acesso a justica. /n: SOUZA,
Luciane Moessa (Coord.). Mediacdo de conflitos: novo paradigma de acesso a justica. Santa
Cruz do Sul: Essere nel mondo, 2015. E-book. p. 288.
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¢ capaz de solucioni-los definitivamente, permanecendo inalterado,
apesar do fim daquele conflito, o estado beligerante e de concorrén-
cia entre elas. A estrutura da conciliacido favorece a perpetuacio das
posicdes das partes umas em relacido as outras e assim nao age sobre
a raiz do problema: as disfuncionalidades dos relacionamentos de-

las.’®

A mediacao, conforme ja fora dito, € o método que atua mais
diretamente sobre o relacionamento das partes. Seu cerne € justa-
mente o de enfrentamento das controvérsias a partir de uma perspec-
tiva construtivista, cujo escopo transcende a propria resolucao do
conflito, fortalecendo os vinculos entre os envolvidos, sendo, dessa
forma o método mais adequado a solucao de conflitos no caso das
Holdings Familiares.

Conclusio.

As Holdings Familiares representam um modelo organizacio-
nal em franca expansdo no Brasil. Seu traco caracteristico é a confu-
sdo entre os papeis de parentes e socios, resultando em uma dinami-
ca relacional unica cujas particularidades devem ser levadas em conta
quando da formulacio de seus planos de governanca.

Esse relacionamento multifacetado desenvolvido entre os s6-
cios, que pode servir de catalizador ao surgimento de desentendi-
mentos, impoe a busca de solu¢des e mecanismos especificos ten-
dentes a gerir adequadamente esses conflitos visando a manutencao
da Holding.

Nesse contexto, a ado¢io do método Jurisdicional, por sua na-
tureza adversarial, se mostra a menos adequada, resultando, no mais

38 ALMEIDA, Tania. Mediacao e conciliacao: dois paradigmas distintos, duas praticas diversas.
In: SOUZA, Luciane Moessa (Coord.). Mediagdo de conflitos: novo paradigma de acesso a jus-
tica. Santa Cruz do Sul: Essere nel mondo, 2015. E-book. p. 87.
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das vezes, no agravamento das discordancias e no rompimento dos
relacionamentos. A op¢ao a esse sistema sao os ditos meios alternati-
vos de resolucao de conflitos.

Dentre os meios alternativos de resoluc¢io de conflitos: media-
c¢do conciliagio e arbitragem, é a mediacdo que retine melhores
condic¢des para resolver os conflitos gestados no ambito das Holdings
Familiares, por trabalhar as raizes do conflito de uma forma mais am-
pla, enfrentando-o por uma perspectiva construtivista focada no rees-
tabelecimento do didlogo e no fortalecimento dos relacionamentos.
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A NATUREZA CAUTELAR DA SUSPENSAO DE
DIREITOS DE ACIONISTAS: CRITERIOS DE
AFERICAO DE LEGALIDADE DA MEDIDA'

THE PRECAUTIONARY NATURE OF SHAREHOLDERS’ RIGHTS
SUSPENSION: CRITERIA FOR ASSESSING THE LEGALITY OF
THE MEASURE

Leonardo Costa Norat*
Guilherme Villela de Andrade**

Resumo: O presente artigo se destina a responder como aferir
a legalidade da medida de suspensio de direito de acionista que pre-
vé o art. 120, da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes — LSA) e
se justifica na amplitude da redac¢io e na ainda escassa producio aca-
démica especifica sobre o dispositivo, apesar de sua potencialidade
de aplicacao pratica. Para tanto, sao desenvolvidos trés topicos: o pri-
meiro € dedicado a analisar “estatuto do acionista”, considerando
seus deveres e direitos, sobretudo os essenciais, de acordo com o ar-
tigo 109 da Lei das Sociedades Andnimas; o segundo se dedica a
apresentar as caracteristicas da medida prevista no artigo 120 da Lei
6.404/76, destacando e destrinchando seu conteddo teleolégico e o
terceiro, a identificar como aferir a legalidade da medida adotada
pela assembleia, a partir do controle jurisdicional. Adota-se o método
dedutivo, com técnica de pesquisa bibliografica e documental, e, de
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modo complementar, estudos de caso. Reconhecendo a medida
como hipétese de autotutela, de natureza cautelar, portanto, essen-
cialmente instrumental, concluiu-se que sio quatro os critérios de
afericio jurisdicional da legitimidade da tomada de decisao em sede
de autotutela pela Assembleia Geral: (?) a validade da convocacio
assemblear; (i) o pressuposto fatico do inadimplemento; (i) a pro-
porcionalidade entre os meios adotados ante os fins acautelatorios
pretendidos e (iv) a referibilidade (ou instrumentalidade) da medida
adotada e do direito violado pelo descumprimento — que, a sua vez,
pode desaguar em afericio comum com o i e o 7, mas cuja analise
devera correlativa com o v, ante a causalidade entre o mecanismo e
o direito tutelado pela via alternativa: ou seja, além de razoavel, ins-
trumental.

Palavras-chave: Natureza Cautelar; autotutela; instrumentali-
dade; suspensiao de direitos.

Abstract: The present article aims to address how to assess the
legality of the shareholder rights suspension measure provided for in
Article 120 of Law 6,404/76 (Brazilian Corporation Law — LSA) and is
justified by the breadth of the wording and the still scarce specific
academic production on the provision, despite its potential for prac-
tical application. To this end, three topics are developed: the first is
dedicated to analyzing the "shareholder statute," considering their du-
ties and rights, especially the essential ones, in accordance with Arti-
cle 109 of the Brazilian Corporation Law; the second is dedicated to
presenting the characteristics of the measure provided for in Article
120 of Law 6,404/76, highlighting and dissecting its teleological con-
tent; and the third aims to identify how to assess the legality of the
measure adopted by the assembly, based on judicial control. The de-
ductive method is adopted, along with bibliographic and documenta-
ry research techniques, and, complementarily, case studies. Recogni-
zing the measure as a hypothesis of self-protection, of a precautiona-
ry nature, therefore, essentially instrumental, it was concluded that
there are four criteria for judicial assessment of the legitimacy of de-
cision-making in self-protection by the General Assembly: (1) the va-
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lidity of the assembly’s convocation; (ii) the factual assumption of de-
fault; (iii) the proportionality between the means adopted and the
precautionary ends intended; and (iv) the referability (or instrumen-
tality) of the measure adopted and the right violated by the breach —
which, in turn, may lead to common assessment with (i) and (iii), but
whose analysis must be correlative with (iv), given the causality be-
tween the mechanism and the right protected by the alternative route:
that is, besides being reasonable, instrumental.

Keywords: Precautionary nature. self-protection. instrumental-
ity. suspension of rights.

Sumdprio: Introducgio. 1. Estatuto do Acionis-
ta. 2. O contetdo e os limites da suspensio
de direitos dos acionistas. 2.1. A suspensao
como exercicio de autotutela de natureza
cautelar. 3. Controle Jurisdicional da medida.
3.1. Tipos de vicios suscetiveis de impugna-
cdo. Conclusio.

Introducio.

Seja na jurisdicao estatal, seja na arbitral, os litigios societarios
costumam levar as discussdes que, para além de complexas, sio ur-
gentes e, ndo raro, a discussio se encerra ainda em sede de cognicao
sumaria.

Por essa razao, mecanismos alternativos de solucao de confli-
tos sao abarcados pelo ordenamento juridico, a fim de conferir meios
mais adequados e céleres de solugao, os quais, ainda assim, carecem
de uma compreensao coesa para que os agentes de mercado tenham
previsibilidade de como invoci-los legitimamente ou reprimi-los
quando nao o forem.

Uma dessas alternativas € o art. 120, da Lei 6.404/76 (Lei das
Sociedades por A¢des — LSA), pelo qual se autoriza que a Assembleia
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Geral de companhias suspenda direitos de acionistas que descum-
pram com obrigacio legal ou estatutaria, até que a satisfaca.

O dispositivo reine em sua proposi¢ao termos, que, todos e
cada um, sao carregados de conteido normativo proprio e remissivos
a um subsistema correlato — como “assembleia geral”, “obrigacio” e
“acionistas” —, o que nio &, senio, fator complicador para a aplicacio
segura e previsivel do instituto, bem como para o seu controle juris-
dicional.

Perante esse contexto pratico-normativo, o presente artigo se
destina a responder como aferir a legalidade da medida de suspensao
de direito de acionista que prevé o art. 120, da Lei 6.404/76 e se jus-
tifica na amplitude da redac¢ao e na ainda escassa producao académi-
ca especifica sobre o dispositivo, apesar de sua potencialidade de
aplicacao pratica.

Para tanto, sao desenvolvidos trés topicos, o primeiro ¢ dedica-
do a analisar “estatuto do acionista”, em vista de seus deveres e direitos,
sobretudo os essenciais, de acordo com o artigo 109, da LSA; o segun-
do se dedica a apresentar as caracteristicas da medida prevista no artigo
120, da Lei 6.404/76, destacando e destrinchando seu contetudo teleo-
l6gico e o terceiro, a identificar como aferir a legalidade da medida
adotada pela assembleia, a partir do controle jurisdicional.

A hipétese € que, conhecendo-se se tratar de providéncia
acautelatoria, essa possui aspecto instrumental, pelo que as medidas
de suspensao decididas hao de possuir referéncia procedimental com
o direito prejudicado da companhia pelo descumprimento obrigacio-
nal do acionista.

Adotou-se o método dedutivo, com técnica de pesquisa bibli-
ografica e documental, além de para complementar, estudos de caso.

1. Estatuto do Acionista.

A estrutura do sistema societdrio se conforma por valores e
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problemas fiticos extraiveis de peculiares relacdes negociais,? cuja
complexidade varia a depender do tipo societirio e do mercado onde
atua, o que desagua, por vezes, em litigios envolvendo as relacoes
socio-sociedade ou socio-socio.

Apesar do largo espaco de variagdes, tanto nos tipos societa-
rios mais proximo das caracteristicas pessoais dos sécios, quanto na-
queles em que prevalece o intuito pecunidrio, hdem comum a estru-
tura contratual plurilateral, de carater associativo, pela qual os con-
tratantes se reinem em prol de um fim comum (in casu, o “fim so-
cial”), que se organiza instrumentalmente com um escopo-meio, para
se atingir um objetivo (escopo-fim).?

Ao ordenar essa realidade, o Direito ha de seguir, ainda que
ndo de maneira estanque, trés categorias de disciplinas: (#) a propria-
mente societdria, destinada a regular o fim social, a organizacao da
vontade societdria e os direitos e deveres dos socios (status socii); a
(i) empresarial, destacada por regras de gestio, prestacao de contas
e fiscalizacio da administracio e da estrutura¢ao de grupos empresa-
riais; e (i) a do patrimoOnio especial, que baliza a constitui¢ao e afe-
tacao de patrimoénio ao fim social, a competéncia para dispd-lo e a
responsabilidade patrimonial.*

A regulacio daquele conjunto de direitos e deveres pertinentes
ao0s socios se pode chamar estatuto do sécio, ou, no caso das SAs, do
acionista,” do que se destacam, em relacdo 2 situacio juridica do

2 Sobre os sistemas em geral e suas proposicoes normativas: LARENZ, Karl. Metodologia da
Ciéncia do Direito. 3. ed. Trad. de José Lamego. Lisboa: Fundacao Calouste Gulbenkian, 1997.
p. 280-310, 487.

3 ASCARELLI, Tullio. O Contrato Plurilateral. In: Problemas das Sociedades Anénimas e Direito
Comparado. Sao Paulo: Quorum. 2008. p. 372-511; FERRO-LUZZI, Paolo. I Contratti Associativi.
Milano: Giuffré Editore, 2001. p. 12; FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. A Sociedacde
em Comum. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2013. p. 17 e ss.

4 WIEDEMANN, Hebert. Excerto do ‘Direito Societirio’ I — Fundamentos. Trad. de Erasmo
Valladio Azevedo e Novaes Franca. RDM, Sao Paulo, n. 143 v. 66, 20006. p. 13-15.

5 Como cunhado por LACERDA, Egberto; GUERREIRO, Tavares. Das Sociedades Andénimas
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acionista, tanto direitos essenciais ou inderrogiveis e deveres; todo
esse complexo provém, com efeito, da obrigacio tomada por princi-
pal: a de contribuir com o capital social a partir da subscricdo e res-
pectiva integralizacio.

Da subsuncao ao status socii, decorre o conjunto de direitos e
deveres pessoais, 0s quais se apresentam como secundarios e frutos
da eficacia real de transmissio da propriedade aciondria,” isso por-
que ha verdadeira transferéncia de coisa (a cota-parte no capital so-
cial), na qual e da qual se manifesta o contetido obrigacional perante
a companhia e demais acionistas.

Tanto os direitos quanto os deveres se atribuem de acordo
com os elementos essenciais e naturais do contrato plurilateral socie-
tirio e de seu esquema causal, pelo que se podem apresentar, em
geral, além do dever de subscricio, o consectario dever de lealdade,
em relacio aos demais acionistas em prol do fim comum (nostra res
agitun),® e direitos de “participacio (direito de voto, poderes de ges-

no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979. p. 267.

6 A subscri¢ao se compreende como negdocio juridico, pelo qual o subscritor se obriga a
integralizar o capital da companhia, aderindo ao contrato societario (MIRANDA, Francisco Ca-
valcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado: Direito das Obrigacoes: sociedade por agoes.
Atualizado por Alfredo de Assis Gongalves. Tomo L. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2012. p.
184). Esse dever — o de subscrever e integralizar o capital social — €, portanto, do ponto de
vista legal e negocial, principal, em relacio aos demais deveres provenientes de previsdes que
possam constar no estatuto para regular o conjunto obrigacional (sobre dever principal e aces-
sorios, vide, por todos: COMPARATO, Fibio Konder. Restricdes a Circulacio de Acdes em
Companhia Fechada: “Nova Et Vetera”. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro. a. XVIII (Nova Série). n. 36. out./nov. 1979. p. 67-68).

7 BUONOCORE, Vincenzo. Le situazione soggettive dell’azionista. Napoli: Morano, 1960. p.
98 e ss. “La partecipacione dei soci alla societa e una partecipazione per quote di capitale: si é
soci in ragione del fatto di avere sottoscritto, o di avere successivamente acquistato, almeno una
quota di capitale” (GALGANO, Francesco. La Societa Per Azioni. In: Trattato di Diritto Com-
merciale e Di Diritto Pubblico Dell’Economia. v. 7. Padova: CEDAM, 1984. p. 12).

8 MARTINS-COSTA, Judith. 4 boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicacao. 2. ed.
E-book. Sao Paulo: Saraiva, 2018. §§ 37 e 38; ADAMEK, Abuso de Minoria em Direito Societdrio.
Sao Paulo: Malheiros, 2014. p. 402-403; WIEDEMANN, Herbert. Vinculos de Lealdade e Regra
de Substancialidade: uma comparagao de sistemas. Trad. por Otto Carlos Vieira Ritter Von
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tao social), os direitos patrimoniais (participacao nos lucros, direitos
de fruicao), os direitos de informacao e fiscalizacao, bem como, por
fim, o direito de se retirar da organizacio societdria (direito de retira-
da)”.’

Na Lei 6.404/76 se optou por incluir, em seu artigo 109, direi-
tos conferidos aos acionistas que seriam intrinsecos a sua condicao
de sécio e, por isso, nao poderiam ser tolhidos pelo estatuto ou por

deliberacao assemblear que crie disciplina que os suprima, sob pena

de viola¢ao a ordem publica.'? !

A doutrina discute a respeito das classificacoes, sobre taxati-
vidade ou nio do dispositivo, assim como sobre em que medida te-
riam cardter patrimonial ou politico (ou instrumental)'? e/ou se ou-

Adamek. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, n. 157,
2011. Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/rdm/article/view/192687. Acesso em: 20
nov. 2021. p. 9 e ss; CORDEIRO, Anténio Menezes. A lealdade no direito das sociedades.
Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa a. 60. v. IIL., dez. 2000. Disponivel em: https://por-
tal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2006/ano-66-vol-iii-dez-2006/. Acesso em 20 jun. 2021, n.p.

9 WIEDEMANN, Herbert. Vinculos de Lealdade e Regra de Substancialidade: uma compara-
cao de sistemas. Trad. por Otto Carlos Vieira Ritter Von Adamek. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, n. 157, 2011. p. 14.

10 O art. 109, LSA lista: I - participar dos lucros sociais; II - participar do acervo da companbhia,
em caso de liquidacdo; 111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestao dos negdcios sociais;
IV - preferéncia para a subscricao de acoes, partes beneficidrias conversiveis em a¢oes, debén-
tures conversiveis em acdes e bdonus de subscricao, observado o disposto nos artigos 171 e

172; V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

11 ASCARELLI, Tullio. Vicios das Deliberacoes Assembleares. Direitos Individuais dos Acionis-
tas. Prescricao. In: Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. Sao Paulo: Qué-
rum, 2008. p. 542; BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. Sao Paulo: Atlas, 2019. p.
335.

12 Abordando a discussao, de um ponto de vista mais restritivo, vide: RIZZARDO, Arnaldo.
Direito de Empresa. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007. p. 1162; LEAES, Luiz Gastio Paes de
Barros. Pareceres. v. 1. Sao Paulo: Singular, 2004. p. 127; BARBOSA, Marcelo. Capitulo II: Di-
reitos dos Acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Direito das
Companbhias. 2. ed. atual. e ref., Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 217; EIZIRIK, Nelson. A4 Lei
das §/A Comentada. Volume 1l — 3* Edicao Revista e Ampliada — Artigos 80 a 137. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2021. p. 158 e ss. Sobre o estado da arte no tema, vide: MUSSI, Luiz Daniel Haj.
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tros direitos decorreriam delas. Fato € que, embora possam ser iden-
tificadas extensdes correlacionadas aqueles direitos, o art. 109, LSA,
previu um numerus clausus, que nio pode ser derrogado sequer pela
assembleia unanime, na medida em que se pretende, ali, tutelar a
propria posi¢io do acionista.'?

Ha, entretanto, grande diferenca entre suprimir e suspender
tais direitos, como propoe o art. 120, LSA,' o qual — esse sim — sub-

Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. Capitulo 4.
13 TEIXEIRA; GUERREIRO. Op. cit., p. 279.

14 Art. 120. A assembleia-geral poderd suspender o exercicio dos direitos do acionista que
deixar de cumprir obrigacao imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensao logo que
cumprida a obrigacao. [...] Art. 122. Compete privativamente 2 assembleia geral: V - suspender
o exercicio dos direitos do acionista (art. 120). Sobre a excepcionalidade da medida, o Tribunal
de Justica do Estado de Sao Paulo ja se manifestou — embora atribuindo cariter sancionatério
ao art. 120, LSA: Societdrio. Demanda de dissolucao parcial de sociedade cumulada com pedido
indenizatorio, de iniciativa de s6cios minoritirios de sociedade andnima. Decisao de Primeiro
Grau que denegou pedidos de tutela cautelar, formulados de forma antecedente ao exercicio
do contraditério, voltados ao imediato afastamento da atual diretoria da sociedade Vida Class
Intermediag¢ao de Negocios S/A. com a nomeacgiao de administrador judicial, bem como a anu-
lacao, ou subsidiariamente suspensio dos efeitos, de assembleia geral extraordinaria dessa
sociedade realizada em 4/5/2016, quando deliberada a suspensao dos direitos dos acionistas
agravantes. Descabimento do primeiro pedido. Excepcionalidade da concessao de provimentos
de urgéncia, tanto mais quando pedidos de forma antecedente ao contraditério. [...] Delibera-
¢oes da AGE que somente guardam pertinéncia para com o objeto da demanda no que diz
respeito a suspensdo dos direitos dos acionistas retirantes. Aplicacdo da sangdo do art. 120 da
Lei n° 6.404/76 todavia ndo suficientemente justificada naquele ato. Dispositivo que fala em
infracdo a lei ou ao estatuto, ndo tendo contudo qualquer das violagoes sido apontada de forma
clara nas explicacoes lancadas na assembleia. Possivel ofensa a acordo de acionistas, pelo
exercicio de concorréncia por meio de outra empresa do mesmo ramo, em principio nao de-
vidamente delineada, ante a existéncia de termo de compromisso firmado entre os interessados
no qual reconhecido que as atividades da sociedade Radiocorp Solugdes para Satde Ltda., da
qual fazem parte os agravantes, nao implicariam concorréncia indevida e nao seriam incom-
pativeis para com os termos do acordo de acionistas naquela data firmado. Verossimilhanca do
direito dos acionistas atingidos e inegavel perigo de dano. Reforma parcial da r. decisio agra-
vada, de modo a afastar até segunda ordem os efeitos dessa deliberacio assemblear em espe-
cifico. Agravo de instrumento dos autores parcialmente provido para tal fim.

(SAO PAULO. Tribunal Justica de Sao Paulo. Agravo de Instrumento 2111957-16.2016.8.26.0000.
Relator (a): Fabio Tabosa. Orgio Julgador: 22 Cimara Reservada de Direito Empresarial; Foro
Central Civel - 62 Vara Civel. Sdo Paulo, Didrio de Justica Eletronico, 17 ago. 2016)
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mete ao poder majoritario a possibilidade de, provisoriamente, impe-
dir que o acionista exerca determinados direitos.

Coloca-se em pauta, contudo, em que medida tais direitos po-
deriam suspensos, ja que até mesmo 0s proprios essenciais estariam
sujeitos, dentre eles os de participacio nos lucros, retirada, participa-
¢do no acervo da companhia,” preferéncia, aqueles pertinentes 2s
acoes detidas, e, de fiscalizacao e gestao — e esse sujeito a ainda mais
amplas restricoes por seu cardter expansivo a outros que lhes sao co-
nexos. !

Ocorre, porém, que embora nao se discuta a possibilidade de
suspensao e ja se tenha avancado o entendimento a respeito da am-
plitude dos direitos sujeitos a suspensido, ainda assim, o contetido
aberto do art. 120, LSA, deixa margem para arbitrios, que, mesmo re-
correndo a clausulas gerais de proporcionalidade e vedacio ao abuso
de direito, sdo dificeis de controlar.

A solugio, todavia, hd de ser encontrada no préprio contetido
teleologico da medida, a fim de tornar mais objetiva a afericao de sua
pertinéncia e legalidade.

2. O conteudo e os limites da suspensio de direitos dos acionis-
tas.

Por sua propria redacao, o art. 120, LSA tem por suporte fatico

15 Enderecando o tema, Haj Mussi (MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos
do Acionista. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 139) alude que: “sobrevindo a dissolucao da
companbhia e iniciada a fase de liquidacao, as medidas acautelatérias de suspensiao de direitos
perdem sua eficdcia. Os inadimplementos de deveres sociais passardo a ser regidos em con-

formidade com a disciplina especifica e excepcional”.

16 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume II — 3* Edicao Revista e Ampliada —
Artigos 80 a 137. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 165 expande esse direito de fiscalizar
determinadas obrigacoes/direitos que ocorrem antes da realizacdo das assembleias gerais. Sao
eles a disponibilizaciao aos acionistas: a) do relatério da administracio; b) das demonstracoes
financeiras; ¢) pareceres de auditores e conselheiros fiscais; d) demais documentos constantes

da ordem do dia.
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a existéncia de um conflito juridicamente relevante entre sociedade e
socio, esse ultimo, descumpridor de obrigacdes impostas por lei ou
estatuto, e, por essa razao, pode ter seus direitos suspensos por deli-
beracio assemblear.

Disso decorre que o dispositivo em exame tem como elemen-
tos nucleares (7) legitimidade interventiva a Assembleia Geral em re-
lacio aos direitos do acionista; (i) o descumprimento de obrigaciao
normativamente prevista; (ii1) a quem pertence o direito correspecti-
vo a obrigacao —ainda que implicitamente —, (iv) a medida para tratar
o descumprimento e () sua provisoriedade — o que serd explorado
ndo necessariamente nessa ordem.

Embora pareca claro, faz-se importante frisar que o descum-
primento de que trata o destacado item 7 esta a se referir a relacao
do soécio para com a sociedade. Aqui, portanto, € relevante enxergar
que o descumprimento se di no Ambito do status socii, i.e., do socio
enquanto tal, mas, mais do que isso, que esse descumprimento se
manifesta em relacao a propria sociedade, logo em face do esquema
causal que conforma o interesse societirio em seu carater associativo
e organizativo (escopo-meio e escopo-fim).

Como bem anota Luiz Daniel Haj Mussi,'” o acionista assume
perante a companhia deveres pelos quais se possibilita justamente a
consecucio do fim comum, com o qual se obriga no momento em
que adere aquele regramento. Ao assumir a posicio de socio e, com
essa, todo o conjunto ativo e passivo dessa situacao juridica, presu-
me-se inerente a intengdo de adimplir as obrigacoes decorrentes.'®

Afasta-se o caso de descumprimento de obrigacio imposta
normativamente a quem € soécio de determinada sociedade quando o

17 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume II — 3 Edicao Revista e Ampliada —
Artigos 80 a 137. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 74.

18 “E que na vontade de criar obrigacdes insere-se naturalmente a vontade de adimplir o
prometido. Nio fora assim, o negocio juridico nio teria as condicdes minimas de seriedade
que o direito exige”. COUTO E SILVA, Cl6vis V. do. A obrigagdo como processo. Rio de Janeiro:
Editora FGV, 2007. p. 52.
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conflito nao a envolva. Do mesmo modo, justificivel que, a hipétese
de incidéncia do art. 120, LSA, ndo se submetam, portanto, os acordos
tipicos de acionistas nos quais a companhia nao é parte,”” mesmo
possuindo eficicia perante esta, ao obrigar seus 6rgaos a tomar as
medidas legalmente preestabelecidas naqueles pactos.®

Ja a obrigacao descumprida (i7), prevista normativamente, tra-
ta-se daquela disposta em lei ou estatuto.?' Neste ponto, dada a varie-
dade de classificacoes possiveis no Ambito societario, parece razoavel
segmentar entre obrigacoes principais e deveres secunddrios, aquelas
que consistem em dar, restituir, fazer e ndo fazer, a que correspon-
dam pretensoes tipicas ou nao para sua satisfacao; estes, provenien-
tes de clausulas gerais, como a boa-fé, e, no direito societario, do de-
ver de lealdade.”*

19 MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 153-155.

20 A disciplina tipica do acordo de acionistas, alids, possui remédio proprio de autotutela — o
que se aproxima a2 medida adotada pelo art. 120, LSA, como se verd abaixo. Como assevera
Marcelo Trindade (A Eficicia dos Acordos de Voto e o Interesse Social. Ir: CANTIDIANO, Maria
Lucia; MUNIZ, Igor; CANTIDIANO, Isabel (Coord.). Sociedades Anénimas, Mercado de Capitais
e outros estudos. Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano. v. 2. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019.
p. 147, 152-153): “a Lei das S.A. tipifica como acordos de acionistas, para as finalidades por ela
almejadas, apenas os contratos cujo objeto se enquadre naquele descrito em seu art. 118. Todos
os demais pactos entre acionistas, tendo por objeto quaisquer temas que nao os tratados pela
Lei das S.A., nao serao considerados acordos de acionistas para os efeitos da lei e, portanto,
nao produzirdo efeitos perante a companhia, ainda que nela sejam ocasionalmente arquiva-
dos”; e, em seguida sobre os meios de efetivacio, especialmente no que concerne ao direito
do acionista prejudicado vota com as a¢des do outro socio, assevera se tratar de “mecanismo
extrajudicial destinado a assegurar o cumprimento forcado dos acordos, em uma verdadeira
hipétese de autotutela, ausente na lei para outras finalidades”.

21 Sobre estatuto, Comparato (COMPARATO, Fibio Konder. Novos ensaios e pareceres de di-
reito empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981. p. 221-222): “O estatuto de uma companhia
vale como sistema de normas, embora se funde, originalmente, num contrato plurilateral ou
num ato colegial. [...] Dai por que, tal como a lei o estatuto vale para um nimero indeterminado
de pessoas, e nio como, no caso do contrato, apenas para os que nele foram partes; vale, da
mesma forma, para um ndmero indeterminado de casos, apenas abstratamente considerados
como hipétese de incidéncia normativa, e nao para uma situagao de fato concretamente defi-

nida”.

22 ADAMEK, Abuso de Minoria em Direito Societdrio. Saio Paulo: Malheiros, 2014. p. 402-403;
(A lealdade... cit.).
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Os pontos i, ive v, a sua vez, correlacionam-se especialmente
do ponto de vista teleoldgico da medida de suspensao do acionista,
i.e., de acautelamento do interesse societario consubstanciado no di-
reito da companhia que tenha sido violado. A identificacao e particu-
larizacio bem-feitas por Haj Mussi?* afasta-se daqueles que com-
preendem a medida sob seu aspecto punitivo, o que poderia se atre-
lar aos elementos subjetivos de conduta do acionista.

23 Nao se afasta, aqui, porém, o critério distintivo proposto por Haj Mussi (MUSSI, Luiz Daniel
Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sio Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 73 e
ss.) e (BARBOSA, Marcelo. Capitulo II: Direitos dos Acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo; PE-
DREIRA, José Luiz Bulhoes. Direito das Companbias. 2. ed. atual. e ref., Rio de Janeiro: Forense,
2017. p. 217), entre deveres legais (para o autor, “principais” ou “acessorios”) e deveres estatii-
tarios (para quem sempre seriam “acessorios”) — em sintonia com a ideia de acessoriedade ante
a obrigac¢ao principal de integralizar as acoes subscritas (COMPARATO, Fabio Konder. Restri-
coes a Circulacao de A¢cdes em Companhia Fechada: “Nova Et Vetera”. Revista de Direito Mer-
cantil, mdustrial, Econémico e Financeiro. a. XVIII (Nova Série). n. 36. out./nov. 1979. p.
67-08) —, porém, para os fins do art. 120, LSA, essa classificacao acaba por criar certa comple-
xidade, embora relevante do ponto de vista da fonte da obrigagao, mas para os fins dos efeitos
(ou seja, do destinatario), poderia ser dispensada, caso se enfocasse no processo obrigacional,
distinguindo as obrigacoes entre as que, embora provenientes do ordenamento juridico, impo-
em um dever de conduta, que se mantém nao obstante o adimplemento de uma obrigaciao
principal (deveres anexos ou secunddrios), dependem, pois, nao de mero esquema loégico-for-
mal de subsuncao, mas de complementacdo a partir da interpretacio tipoldgica e sistematica
da regulacao e das proposicoes juridicas que o compdem (COUTO E SILVA, Clévis V. do. 4
obrigacdo como processo. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2007. p. 66, 71) — 2 exemplo de votar
no interesse da companbia, que se contrapde, pois, a integralizar as agoes subscritas. Com
efeito, em sendo os direitos e deveres manifestacdes no campo da eficdcia, cujas previsoes
normativas sao as condicoes para que a hipotese de incidéncia seja eficaz, parece razoavel
distinguir a fonte das obrigacoes (legais e estatutdrias), segundo a consequéncia tipica da ca-
tegoria juridica em questdo, a saber: elementos categoriais naturais e elementos acidentais (as
condi¢oes estabelecidas em acréscimo por vontade das partes) (AZEVEDO, Antonio Junqueira
de. Negdcio Juridico: Existéncia, Validade e Eficdcia. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2002. p. 26-35).
Dessa forma, ter-se-iam obrigacdes principais, perfeitas ou imperfeitas, naturais ou acidentais,
e deveres secunddrios categoriais naturais ou acidentais, aqueles enquadraveis na hipotese do
art. 120, LSA, cuja obrigacio possa ser constatada segundo andlise dedutiva, estes conforme
afericio heterogénea (MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 100). Nao é pretensiao do presente estudo avancar nas
classificagdes, mas com essa distingao, sejam deveres positivos ou negativos, mais facilmente
se distinguem as fontes (legal ou estatutdria) e a exigéncia de heterocomposicao para definir

seu conteudo (deveres secundcdrios).

24 Ibidem, p. 50-52.
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O inadimplemento obrigacional, enquanto ato-fato negativo
(ndo adimplir) tomado objetivamente para fins de eventual aplicacio
do art. 120, LSA, impde questionar quais medidas sdo aplicaveis e até
que ponto essas poderiam suprimir, ainda que provisoriamente, os
direitos dos acionistas.

A respeito deste Gltimo ponto, a doutrina ja parece ter avanga-
do suficientemente, ao reconhecer ser indispensavel a proporcionali-
dadé®> da medida,? a dissonincia expressa da companhia ao repug-
nar este ato, a contemporaneidade do ato descumprido — fatores que
a aproximam dos casos de exclusdo de socio por falta grave?” — e que
nido se paute em clausulas gerais que dependam de juizo heterbno-

mo.

Se, do ponto de vista substancial, ha muito consenso, parece,
contudo, carecer de melhor detalhamento a técnica de resolucio de
conflito proposta pela lei. Afinal, qual a natureza desta verdadeira au-
toridade conferida a Assembleia para adentrar nos direitos prove-
nientes da propriedade aciondria do sécio? Considerando seu cardter
acautelatorio, poder-se-ia afastar a correlacao entre a medida adota-
da a titulo de suspensio e o ato de inadimplemento?

Sobre o tema, a separac¢ao entre o conteudo do dever violado
e direito a ser suspenso € apresentada em doutrina como um dos cri-
térios interpretativos de sua legalidade, embora reconhecendo, ao

25 ADAMEK, Abuso de Minoria em Direito Societdrio. Sao Paulo: Malheiros, 2014. p. 352.

26 a fim de que os meios adotados para alcancar a eficicia do instrumento (suspensdo dos
direitos), sejam adequados aos fins pretendidos, qual seja, ao fim e ao cabo, preservar o inte-
resse social: “[elssa prote¢ao é acautelatéria e tem como objetivo impelir o acionista ao adim-
plemento de seus deveres, pois, uma vez cumpridos, pressupde-se que o fim comum serd
atingido; por isso que, cumprido o dever restabelece-se o status quo ante” (MUSSI, Luiz Daniel
Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sio Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 52).

27 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Anotacdes sobre a exclusdo de sécios por falta grave no
regime do Codigo Civil. In: ADAMEK, Marcelo Vieira Von (Coord.). Temas de Direito Societdrio
e Empresarial Contempordneos: Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes
Franca. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2011. p. 186.
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lado disso, o carater acautelatdrio e a impossibilidade de suspensao

ad eternum, a fim de que a medida seja reversivel . ®

Com efeito, faz-se necessario certo temperamento sobre a se-
paracio entre a medida tomada e o dever violado, sob pena de incon-
gruéncia interna e sistematica de seu fundamento acautelatério, cir-
cunstancia que demanda, pois, maior aprofundamento a respeito do
método de resoluciao de conflitos adotado nesse caso.

2.1. A suspensio como exercicio de autotutela de natureza cau-
telar.

Do ponto de vista do recurso a Jurisdicao e a resolucao de

28 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Anotacdes sobre a exclusiao de socios por falta grave no
regime do Codigo Civil. /n: ADAMEK, Marcelo Vieira Von (Coord.). Temas de Direito Societdrio
e Empresarial Contempordneos: Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes

Franca. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2011. p. 180.

29 No Tribunal de Justica do Estado do Parand, por exemplo, ha julgado reforcando o aspecto
coercitivo da suspensao prevista no art. 120, LSA, mesmo que o fundamento se desse com base
na quebra de affectio societatis. BRASIL. TJPR. APELACAO CIVEL. ACAO CAUTELAR PREPA-
RATORIA. ACAO ORDINARIA DE ANULACAO DE ATO JURIDICO. ASSEMBLEIA GERAL EX-
TRAORDINARIA. SOCIEDADE POR ACOES. AUTORA EM RECUPERACAO JUDICIAL QUE
TEVE SEUS DIREITOS DE ACIONISTA SUSPENSOS PELA ASSEMBLEIA EM RAZAO DE INA-
DIMPLEMENTOS COMERCIAIS COM A EMPRESA DE QUE E ACIONISTA. 1. IMPOSSIBILIDADE
DE APLICACAO DO ART. 120 DA LEI 6.404/76 AOS DIREITOS ESSENCIAIS DO ACIONISTA.
NAO ACOLHIMENTO. ART. 109 DA LEI DE S.A. QUE VISA PROTEGER O ACIONISTA DE
SUPRESSAO DEFINITIVA. POSSIBILIDADE DE SUSPENSAO DOS DIREITOS COM BASE NO
ART. 120. MEDIDA COERCITIVA TEMPORARIA. - A vedacio disposta no art. 109 da Lei n®.
6.404/76 visa proteger o acionista de qualquer disposi¢io ou deliberacio os seus que suprima,
em absoluto, direitos considerados essenciais, nao se apresentando como 6bice a aplicacao do
art. 120 da mesma lei, que autoriza a Assembleia Geral proceder a dos direitos do acionista
que deixar de cumprir suspensao tempordria obrigacao imposta pela lei ou pelo estatuto. -
Possibilidade de suspensao tempordria de direitos essenciais desde que haja evidente descum-
primento de obriga¢oes inerentes a propria sociedade e a condicao de acionista, acrescentan-
do-se a isto os principios societdrios, tais como a affectio societatis e o dever de lealdade, e,
também, as obrigacdes estatutdrias e legais, nos termos da jurisprudéncia deste Tribunal. [...]
(PARANA. Tribunal de Justica do Parand. 18* Camara Civel. Ap. 0003406-42.2015.8.16.0047.
Relator: Desembargador Pericles Bellusci de Batista Pereira. Maringa, Didrio de Justica Eletro-
nico, 03 out. 2018).
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conflitos privados, percebe-se que o ordenamento juridico conferiu
excepcional e alternativa® legitimidade 2 Assembleia Geral para re-
solver unilateralmente o litigio® entre sdcio e sociedade, proveniente
de descumprimento de obrigacio.

Ao adentrar na fruicao dos direitos provenientes da proprieda-
de do acionista, a lei acionidria deu prevaléncia ao critério interna
corporis, prezando pela intervencao minima do Judicidrio na vida
corporativa** — o que faz, pois, prevalecer a ratio do poder majorita-
rio*® —, ainda que tal medida, como é tipico da autotutela, nao seja
definitiva, pelo que caberd ao Judiciario. Portanto, a ultima palavra
sobre o tema e no fim das contas, €, pois, definir qual medida suspen-
siva de direito é vilida ou nio, ao se buscar proteger o fim social.>*

Assim visualizando, a Assembleia, com excepcional poder

unilateral de tutela de direito proprio®® — rompendo com o paradigma

da vedacio ao juizo préprio sobre o conflito, “nemo iudex in re sua™

30 A doutrina processual identifica aqui como um meio alternativo de resolugdo de conflitos
(“alternative dispute resolution”) (BENDUZI, Renato Resende. Teoria Geral do Litigio. /n: MEN-
DES, Aluisio Gongalves de Castro; BEDAQUE, José Roberto dos Santos; CARNEIRO, Paulo Ce-
zar Pinheiro; ALVIM, Teresa Arruda. O Novo Processo Civil Brasileiro. Temas relevantes — Estu-
dos em homenagem ao Professor, Jurista e Ministro Luiz Fux. v. 2. Rio de Janeiro: LMK Mundo
Juridico, 2018. p. 417).

31 Ibidem, p. 427.

32 SPINELLI, Luis Felipe; SCALZILLI, Joao Pedro; TELLECHEA, Rodrigo. Intervengdo Judicial
na Administracdo de Sociedades. Sao Paulo: Almedina, 2019. p. 68.

33 GALGANO, Francesco. La Societa Per Azioni. In: Trattato di Diritto Commerciale e Di Diritto
Pubblico Dell’Economia. v. 7. Padova: CEDAM, 1984. p. 27

34 “Em qualquer caso, é passivel de controle posterior pela solucao jurisdicional, que legiti-
mard ou nao a defesa privada”. DIDIER JR., Fredie. Curso de Direito Processual Civil. v. 1.
Salvador: JusPodvium, 2017. p. 186-187.

35 “Em breves palavras, a autotutela pode ser definida como teicnica de composic?ao de con-
flitos baseada na possibilidade de que uma das partes possa impor uma solu¢ao a outra, para
a preservacao ou restabelecimento de um direito ameac?ado ou violado” (CABRAL, Antonio do
Passo. Da instrumentalidade a materializacao do processo: as relagdes contemporaneas entre
direito material e direito processual. Civel Procedure Review. v. 12, n. 2. mai./ago. 2021. Dis-

ponivel em: www.civilprocedurereview.com. Acesso em: 27 nov. 2023. p. 90).

36 CALAMANDREI, Piero. Instituzioni di Diritto Processuale Civile. Opere Giuridiche. v. IV.
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—, sujeita os direitos do acionista ao seu procedimento assemblear e,
por conseguinte, sujeita-o ao risco de uso arbitrario privado da com-
panhia,’” o qual, nao raro, confunde-se com o de um acionista des-
contente com a conduta do acionista suspenso — mormente acionista
controlador.?®

Deixar o juizo de oportunidade exclusivamente em poder da
assembleia®® pode desvirtuar, pois, o fim do instituto, de modo que
parece haver, ainda, espaco e necessidade para melhor definir as ba-
lizas aceitaveis para a suspensao de direitos de acionistas no ambito
do artigo 120, LSA.

Entendendo se tratar de exercicio de autotutela, portanto
meio alternativo e nao definitivo de tutela de direito, justo indagar:
de que modo poderia decidir o Judicidrio sobre a suspensdo do direito
de acionista na auséncia da autotutela?

Se a exce¢do nao estivesse vigente, tomando do ponto de vis-
ta o cardter cautelar da medida, haveria o Juizo de perscrutar a lide de
acordo com a referida natureza processual, o que nio se coaduna
com o critério aberto e abstrato de definicio dos direitos que possam
Ser suspensos, como eminente intuito coercitivo.

Tendo a cautelaridade por esséncia, essa nio demanda neces-
sariamente uma medida urgente, mas, antes, € modo instrumental e
provisorio, que fica, nas palavras de Calamandrei, na ponderaciao en-

Roma: Roma TrE-Press, 2019. p. 107.

37 Destacando o risco eminente de abuso da medida, especialmente quando atrelada as “bra-
zilian pills” (MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; MELO, Vitor de Britto Lobdo. Anilise Pra-
tica e Consideracoes sobre a realidade e a aplicacao das medidas de protecao a tomada hostil
de controle nos estatutos sociais das companhias abertas brasileiras (brazilian pills). In: SILVA,
Alexandre Couto. Direito Societdrio. Estudos sobre a Lei de Sociedades por Ac¢oes. Sao Paulo:
Saraiva, 2013. p. 264).

38 Como toda dinamica de riscos, a lei opta por decidir a quem caberd assumir o énus e o

risco de recorrer ao Judicidrio.

39 MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 248-249.
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tre “il far presto ma male, e il far bene ma tardi’,* até a sobrevinda
do provimento definitivo, que conferird plena efetividade ao intento

demandado.

Assim compreendido o instituto, tem-se que a lei 6.404/76,
pretende acautelar o fim social, pela autoridade unilateral e provisé-
ria da assembleia em resolver o conflito com o acionista faltante, sem
que, para tanto, antecipe os efeitos do adimplemento pretendido —
apenas dispensa o lapso temporal que se poderia custar para impedir
que o direito perecesse ou que houvesse resultado ttil de qualquer
medida dada ap6s juizo processual exauriente.?!

No exercicio dessa funcdo, o Estado-Juiz nao fica livre de
amarras para definir as medidas que garantam a efetividade de even-
tual provimento jurisdicional — a luz do que poderia fazer interpretar
o art. 139, IV, do CPC. A bem da verdade, é insito a0 provimento
cautelar um contetdo instrumental, nio do ponto de vista material
(ou seja, eventual decisio nio ¢€ instrumento para a satisfacio provi-
soria do direito pretendido, como seria numa medida antecipatoria),
mas processual, a fim de que a fase de cognicao exauriente do pro-
cesso possa, no seu fim, lograr a tutela do direito que, a priori, foi
acautelado. A isso a doutrina denominou referibilidade: a referéncia
da medida processual para com o direito pretensamente protegido.*

40 Importante sinalizar que, no direito italiano, o provimento cautelar pode ser tanto anteci-
patorio quanto assecuratorio; no Brasil, toma-se por “cautelar” este dltimo tipo de provimento.
Ambos, porém, caracteristicos pela provisoriedade; havendo peculiaridade no provimento as-
securatério que se apresentard nas linhas que se seguem (Piero. Esecuzione forzata e procedi-
menti speciali. Opere Giuridiche. v. IX. Roma: Roma TrE-Press, 2019. p. 166-175).

41 Em linha, Walfrido Jorge e Guilherme Setoguti (Elementos para uma metodologia do pro-
cesso societdrio. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.). Processo
Societdrio. v. 2. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 8506.): “A atividade jurisdicional demanda
tempo, que muitas vezes nao pode ser suportado pela parte, sob pena de perecimento do
direito. E justamente procurando evitar que isso ocorra que atua a tutela cautelar, que, ao
conservar o estado de coisas, tem por finalidade afastar o dano marginal do processo, isto é,
um dano qualificado decorrente da demora na outorga da tutela definitiva”. Vide, ainda: Anto-
nio Carlos Cintra, Ada Pellegrini e Candido Dinamarco (7eoria Geral do Processo. 19. ed. Sao
Paulo: Malheiros, 2003. p. 304-305.

42 O arresto de um carro em garantia nao confere ao credor o direito de usufrui-lo (retomando
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A essa referéncia processual, Calamandrei® reconhecia, pois,
o cariter de instrumentalidade da medida, porque nao dedicada a
resolver propriamente a violacio ao direito (antecipando-lhe o provi-
mento exauriente), mas a garantir — mormente nas cautelares assecu-
ratorias — que no tempo do processo de conhecimento o direito fosse
dito em sua profundidade pertinente; motivo pelo qual, pode-se dizer
que a provisoriedade das medidas cautelares é, pois, essencialmente
sua finalidade.

Se assim procede, qual seria, v.g., a referibilidade entre a sus-
pensao do direito de voz numa assembleia diante de um inadimple-
mento patrimonial? Qual a referibilidade entre a distribuicio de divi-
dendos e a omissao de informagdes que deveriam, por exigéncia es-
tatutdria, ser divulgadas ao mercado?

os direitos dominiais), mas grava ao devedor o 6nus de guarda fiel até o fim do litigio. Nas
tutelas de natureza cautelar, defende Reis Friede (Medida Liminar em Tutela Antecipatéria.
Revista da EMER], Rio de Janeiro. v. 5. n. 18, 2002. p. 126-127), “ndo ha discussdo sobre a
questio de fundo (merito cause), existindo tao-somente uma referibilidade processual (intrin-
seca) que, de nenhuma forma concerne ao direito material controvertido, permitindo, em ca-
rater excepcional, a caracterizacao do denominado contraditorio formal que, embora, a exem-
plo do contraditorio material, deva ser sempre observado a priori(ou seja, com a oitiva prévia
de ambas as partes), pode ser observado a posteriori, ou seja, apds o eventual deferimento da
medida acautelatoria, em face do proprio objetivo de preservagdo que é indiscutivelmente
inerente a tutela cautelar’. Essa passagem reforca o caridter acautelatério da medida, porque,
embora se deva garantir o direito efetivo de voz na defesa do acionista suspenso (MUSSI, Luiz
Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. p.
234-230), o seu contraditério efetivo s6 é resguardado a posteriori e perante o Judicidrio em
juizo revisional da medida adotada pela assembleia. O 6nus de provocar o Judiciario, portanto,

¢ do acionista presumidamente faltante — presuncao esta, evidentemente, iuris tantum.

43 “[Lla nota veramente tipica dei provvedimenti cautelari: i quali non sono mai fine a sé stessi,
ma sono immancabilmente preordenati alla emanazione di un ulteriori provvedimento defini-
tivo, di cui essi preventivamente assicurano la fruttuosita pratica. Essi nascono, per cosi dire,
al servizio di un provvedimento definitivo, coll’ufficio di predisporre il terreno e di approtare i
mezzi meglio atti alla sua riuscita. Questo rapporto di strumentalita o, come altro ha detto, di
sussidiarieta, che lega immancabilmente ogni provvedimento cautelare al provvedimento defi-
nitivo in previsione del quale esso e emanato, é il carattere che pii nettamente distingue il
provvedimento cautelare dal cosiddetto accertamento con prevalente funzione executiva” (CA-
LAMANDREI, Piero. Instituzioni di Diritto Processuale Civile. Opere Giuridiche. v. IV. Roma:
Roma TrE-Press, 2019. p. 175).
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O carater, portanto, nio pode ser, a luz de sua esséncia, coer-
citivo (pela aplicacio da suspensio for¢ar o acionista a cumprir com
o dever), mas assecuratorio, de preservar o interesse societario cor-
respondente ao dever objetivamente descumprido pelo acionista. In-
terpretacao diferente dessa, leva a conferir o vergastado cardter puni-
tivo da medida.

Ao comparar com outros exercicios de autotutela resguarda-
dos pelo direito (como o desforco imediato, admitido pelo 1.210, §1¢,
CCB, e, mais proximo do tema, a possibilidade de votar no lugar do
acionista que descumpriu o acordo de votos ou alienar as acoes do
acionista remisso, respectiva nos artigos 118, §9° e 107, II, LSA), per-
cebe-se um principio comum: resguardar, por via estreita e conexa, o
direito. Em outras palavras, o enfoque do art. 120, LSA, deve ser na
deliberac¢ao suspensiva e nio no descumprimento.

A medida a ser tomada deve, portanto, ser catalizadora da pre-
servaciao do direito violado e nao promotora de cumprimento de pre-
ceito,™ cuja afericio podera ser levada ao Judicidrio.

44 Dar-se-ia aqui, a regra do art. 120, LSA, ou o perfil de “sancdo positiva’, i.e., prevé-se
causalidade juridica para positiva para propugnar uma conduta querida pelo ordenamento ou
sang¢ao propriamente dita, permitindo que a Assembleia adotasse fodas as medidas necessdrias
para conferir efetividade ao descumprimento perpetrado, ji ndo mais com recurso a medida
acautelatoria do art. 297 e 301, CPC, mas com espeque no art. 139, IV, CPC, conferindo-lhe um
poder que foge 2 instrumentalidade, ji atribuindo capacidade de exercer atos imperativos coer-
citivos: “Imperium. O art. 139, 1V, CPC, explicita os poderes de imperium conferidos ao juiz
para concretizar suas ordens. A regra se destina tanto a ordens instrumentais (aquelas dadas
pelo juiz no curso do processo, para permitir a decisao final, a exemplo das ordens instrutérias
no processo de conhecimento, ou das ordens exibitérias na execu¢ao) como a ordens finais
(consistentes nas técnicas empregadas para a tutela da pretensio ‘material deduzida). Ha evi-
dente excesso nas expressoes empregadas (‘medidas indutivas, coercitivas, mandamentais ou
sub-rogatorias’), na medida em que as medidas coercitivas sao espécie de medidas indutivas
(as medidas indutivas podem ser de pressiao positiva, quando se oferece uma vantagem para
o cumprimento da ordem judicial, ou coercitiva, quando se amea¢a com um mal para a obten-
¢ao da satisfacio do comando). Ha também confusao de categorias, ja que o feito mandamental
- a0 lado do efeito executivo - € o efeito tipico das ordens judiciais (que veiculam medidas
indutivas e sub-rogatérias). Essa falta de rigor técnico, porém, nio compromete a intencao do
preceito, que é dotar o magistrado de amplo espectro de instrumentos para o cumprimento
das ordens judiciais, inclusive para a tutela de prestacdes pecunidrias (art. 536, CPC)” (MARIO-
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3. Controle Jurisdicional da medida.

Por consectirio da instrumentalidade e finalidade proviséria
da medida de autotutela propugnada pelo art. 120, LSA, a anilise do
Judiciario nao ficaria limitada ao controle formal da assembleia ou da
constatacdo ou nao do ato-fato negativo de descumprimento obriga-
cional;®® mas avancaria a deliberacdo em si, sem importar, pois, em
interven¢do nos juizos de conveniéncia e oportunidade da decisiao
assemblear.

Passard a assembleia pela prova de resisténcia nao s6 quanto
ao processo de formacio do conclave e a justica da decisio — propor-

NI, Luiz Guilherme; ARENHART, Sérgio Cruz; MITIDIERO, Daniel. Novo Cédigo de Processo
Civil Comentado. 3. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2017. p. 284).

45 Luiz Daniel Haj Mussi (MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acio-
nista. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 247) defende que o controle judicial ficaria restrito a
andlise de pressuposto fitico ou regularidade do processo assemblear (ou seja, invalidade for-

mal de convocacio ou instalacao do conclave).

46 O que afrontaria jurisprudéncia ja remansosa do Superior Tribunal de Justi¢ca a respeito da
nao intervencao nos atos emanados pelas sociedades, especialmente aqueles de sua adminis-
tracdo. Paradigmatico a respeito o EResp 1.377.908/RJ: “Os atos praticados pelos diretores de
sociedades andnimas, em nome destas, nao ocorre por mera intermedia¢ao ou representagao
da pessoa juridica. Vale dizer que, a rigor, essas sociedades nao sao propriamente representadas
pelos seus 6rgaos administrativos nos atos praticados, tendo em vista que ¢ mediante estes que
elas préprias se apresentam perante o mundo exterior.

2. Nao cabe ao Judicidrio apreciar o mérito dos atos administrativos, isto €, questao acerca de
critérios varidveis que se contém na apreciacao subjetiva dos administradores, a quem cabe
decidir acerca da conveniéncia e oportunidade do ato - no caso, pactuaciao acessoria pela qual
a companhia, que nao é devedora na avenca principal, figura como dada em penhor mercantil
acessorio a cédula de crédito bancirio, emitida por empresa com quem mantém estreita rela-
cao.

3. Com efeito, os atos praticados pelos diretores da companhia - que, a rigor, sao atos da prépria
sociedade -, a0 menos em relacao a terceiros, desloca-se do poder convencional das pessoas
fisicas para a capacidade legal e estatutiria das pessoas juridicas em praticar este ou aquele
ato, devendo a adequada representacao da pessoa juridica e a boa-fé do terceiro contratante
serem somadas ao fato de ter ou nio a sociedade praticado o ato nos limites do seu objeto
social, na pessoa de quem ostentava ao menos aparéncia de poder [...]” (BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. EREsp n. 1.377.908. Relator: Ministro Napoleio Nunes Maia Filho. Brasilia,
Didrio de Justica Eletrénico, 26 nov. 2015).
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cionalidade entre os fins e os meios arbitrados —, mas, mais objetiva-
mente, a referibilidade da medida, isto €, a correlacao entre o direito
pretensamente protegido pela autotutela e a medida tomada.

Decorre dai que a decisao da companhia nido deve ter em seu
contetdo deliberativo apenas o intuito de coagir o acionista a sanar
sua obrigacao, pelos meios que sejam mais eficientes para tanto —
ainda que se admita a suspensio e direitos essenciais’ —, mas que
possuam, para além disso, pertinéncia instrumental entre a medida
tomada e o direito violado.

Todavia, se ausente essa correspondéncia entre suspensao e
direito violado, estar-se-ia diante de que tipo de vicio assemblear?
Como solucioni-lo?

3.1. Tipos de vicio suscetiveis de impugnacio.

Nas companhias, o interesse societario se forma através do
método assemblear, pelo qual os socios reunidos se manifestam a res-
peito da pauta, a fim de resultar numa declaracio de vontade que se
desprenderd daqueles proprios e se tornard de um outro agente: a
companhia.®® Esse método pressupde um procedimento proprio:

47 MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 248-249; BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. Sio Paulo: Atlas,
2019. p. 338-339.

48 Santoro-Passarelli (Dottrine Generali del Diritto Civile, 9. ed., Napoli: Jovene, 2012. p. 211-
212): sobre os atos colegiais: “Le combinazioni delle varie dichiarazioni in negozi unilaterali
o atti prenegoziali sono diverse, a nostro avviso, secondo che le dichiarazioni esprimano distinte
volonta, poste al servizio di identici, ma distinti, interessi dei singoli soggetti; oppure esprimano
distinte volonta, poste al servizio dell’interesse di uno degli agenti o di terzi, per i quali agiscono
coloro che emettono le dichiarazioni; o infine concorrano a formare una dichiarazione di
volonta imputabile a un soggetto distinto dagli agenti e a tutela di un interesse di quel soggetto.
[...] Nel terzo caso si ha la figura dell’atto collegiale in senso proprio, nel quale si fondono le
dichiarazioni dei singoli che agiscono come componenti dell’organo collegiale di una persona
giuridica, cui l'atto viene cosi imputato: tali le deliberazioni delle assemblee, dei consigli, dei
collegi delle associazioni e delle fondazioni riconosciute, delle societa aventi personalita giuri-
dica’. Ainda: JAEGER, Pier Giusto. L’interesse Sociale. Milano: Giuffre, 1972. p. 180-181.
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Para que exista deliberacao social é necessirio
que o0s socios se manifestem sobre proposta de
deliberacao na qualidade de membros do grupo
e com o fim de definir a vontade social, o que
pressupdoe um procedimento que organize seus
atos. Esse procedimento precisa compreender ao
menos: (a) a comunicacao a todos os socios da
instauracio do processo de deliberacio e da pro-
posta a ser vontade; (b) a manifesta¢ao dos s6-
cios sobre a proposta com o fim de formar a von-
tade social; e (¢) a coleta dos votos e proclama-
cio da deliberacio social ¥

A vontade societdria se forma, entao, pelas declaracoes de
vontade dos sécios na qualidade de socios, isto €, aquela que corres-
ponde ao escopo societdrio (atividade econdmica exercida combina-
da com a maximizacio dos resultados partilhaveis).

No ambito da validade deliberativa, duas sdo as linhas de vi-
cissitudes potenciais: as procedimentais (ou formais) e as substan-
ciais; as primeiras, como é de se cogitar, estio para o rito legal ou
estatutario que viabiliza as votagdes. Ja as segundas estio para a subs-
tincia da vontade formada no conclave, ou seja, as deliberacoes.™

De modo mais detalhado sobre os tipos de invalidade de
deliberacoes, Erasmo Valladiao® indica que que ha trés vicios, a saber:

49 BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Deliberacdes de socios-quotisias de transformar Lida. em
S/A. In: BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S/A. Rio de Janeiro,
Renovar, 1996. p. 656.

50 CORDEIRO, Antonio Menezes. Direito das Sociedades. 1. Parte Geral. 3. ed. Coimbra: Alme-
dina, 2011. p. 742 e ss. Na sintese do autor portugués: “O vicio de uma deliberacio pode
resultar: - de vicios formais; - de vicios substanciais. No primeiro caso, verifica-se que a deli-
beracdo, em si, é possivel: todavia, nao foi respeitado o processo previsto para a sua emissao.
Assim se sucederd quando a assembleia geral nao tenha sido convocada [...]. No segundo, o

procedimento prescrito foi seguido, mas a prépria deliberagao defronta a lei ou os estatutos”.

51 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Invalidades nas Deliberacoes de Assembleia

das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacoes sociais. 2. ed. Sao Paulo:
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(a) Vicios da propria assembleia — que pode ter
sido irregularmente convocada (ou, mesmo, nio
convocada) ou instalada, por for¢a de violacio
da lei ou do estatuto, hipétese em que o vicio,
obviamente, atingira fodas as deliberacdes que
nela forem tomadas.

(b) Vicios de deliberacoes — nessa hipotese os vi-
cios dizem respeito as proprias deliberacoes as-
sembleares, que podem ter sido tomadas, todas
ou algumas delas apenas, com violagdo da lei ou
do estatuto.

(©) Vicios do voto — nessa hipétese, um ou alguns
dos votos que concorreram para a formacio da
deliberacio (ou mesmo todos eles, em alguns ca-
sos) podem ter sido viciados em razio de erro,
dolo, fraude ou simulacao [...].

Na hipotese de suspensao de direitos de acionistas, para além
dos vicios que podem nao dar sustento a formac¢ao da maioria — a
qual pode cair quando posta a prova de resisténcia em caso de inva-
lidade dos votos’* —, embora o cendrio concreto sempre leve a variar
a constata¢ao a qual categoria de invalidade estaria sujeita a assem-
bleia, duas hipoteses se demonstram tipicas™ —, quais sejam: vicio de
assembleia por invalidez na convocacao da deliberacio e, ante o que

Malheiros Editores, 2017. p. 97.

52 MANIACI, Arturo. Tutele Delle Minoranze e Rimedi Risarcitori Nella Nuova Disciplina Delle
Invalita Delle Deliberazioni Assembleari Societarie. Revista Juridica (Unicuritiba), Curitiba, v.
2, n. 43, p. 559-583, 2016. Disponivel em: http://revista.unicuritiba.edu.br/index.php/Rev]Jur/ar-
ticle/view/1856/1228. Acesso em: 15 fev. 2021. p. 568.

53 Mormente, porque semelhante ao caso de exclusiao de s6cio, embora nesta hipotese haja,
ja, maior especifica¢ao no dispositivo: Art. 1.085. Ressalvado o disposto no art. 1.030, quando
a maioria dos socios, representativa de mais da metade do capital social, entender que um ou
mais socios estao pondo em risco a continuidade da empresa, em virtude de atos de inegavel
gravidade, poderd exclui-los da sociedade, mediante alteracao do contrato social, desde que
prevista neste a exclusio por justa causa. Pardgrafo tnico. Ressalvado o caso em que haja
apenas dois sécios na sociedade, a exclusdo de um sécio somente poderd ser determinada em
reunido ou assembleia especialmente convocada para esse fim, ciente o acusado em tempo habil
para permitir seu comparecimento e o exercicio do direito de defesa.
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se tem aqui defendido, de deliberacdo por violacio a necessaria ins-
trumentalidade.

A primeira ordem de vicios, que se opera na hipotese de con-
vocagdo ou instalacdo de assembleias em violacao as disposicoes le-
gais que as regulem ou “de normas estatutirias que as complemen-
tem”, acarreta na possibilidade de anulacio da assembleia e, “conse-
quentemente, de todas as suas deliberacoes” >

Esse vinculo indissociavel entre agente convocador e estatuto
decorre do reconhecimento que as disposi¢coes ali estabelecidas hdo

de ser observadas enquanto “direito objetivo que €, como sistema

normativo”.>>

Com efeito, ainda que o estatuto nio discipline a hipotese,
“entende-se que ha necessidade de se incluir, na ordem do dia, a ma-

téria relativa a suspensido do exercicio de direitos, sempre de forma

expressa no ato convocatério”.”

Como tal delibera¢ao nao se destina a criar um regime juridico
que afaste por completo o direito do acionista — o que seria nulo’’ —

54 MANICI, Arturo. Tutele Delle Minoranze e Rimedi Risarcitori Nella Nuova Disciplina Delle
Invalit Delle Deliberazioni Assembleari Societarie. Revista Jurdica (Unicuritiba), Curitiba, v.2,
n. 43, p. 559-583, 2016. p. 100-101.

55 COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Ja-
neiro: Forense, 1981. p. 222-223.

56 MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 227. Vale a pena citar integralmente a referida passagem: “Quanto 2 competéncia
outorgada a assembleia pela lei brasileira, para suspender o exercicio de direitos do acionista,
que nao encontra paralelo em direito comparado, entende-se que hd necessidade de se incluir,
na ordem do dia, a matéria relativa a suspensio do exercicio de direitos, sempre de forma
expressa no ato convocatorio. Inadmissivel, portanto, ser a questio deliberada no curso do
conclave mediante suposicao de que a matéria estava suposta ou implicita sob a rubrica de
assuntos gerais ou mesmo que possa se enquadrar como derivada, acessoria, conexa ou con-
sequente de qualquer outra. A ordem do dia, nesse caso, deve ser explicita e inteligivel a todos
os acionistas, para que possam apreciar a natureza da deliberacio que sera tomada e decidir
sobre a necessidade de comparecimento ou eventual alinhamento de direito de voto com ou-

tros acionistas”.

57 “Logico é, portanto, que a deliberacao seja nula enquanto dite uma disciplina em contraste
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a referida deliberacao poderia se considerar organizativas,”® na me-
dida em que concerne ao exercicio de fung¢des orginicas da compa-
nhia, especial sobre o poder-funcio da assembleia geral em relaciao
aos direitos (e, dentre eles, também os poderes-funcoes) dos acionis-
tas.

Fazendo-se necessaria a referibilidade da medida com o direi-
to violado pelo inadimplemento do acionista, a convocac¢iao da as-
sembleia especifica fica intimamente vinculada a tematica, ja que
“deve ser suficientemente explicita”, nao se admitindo a adocao de
“formulas genéricas, proposi¢cdes enigmaticas ou referéncia engano-
sas. Tudo deve ser feito em moldes tais que o sécio comum, recebida
a convocatoéria possa, com a diligéncia habitual, entender, efetiva-

mente, o que ird ser tratado na assembleia”.”

Na auséncia de disposicao estatutiria a respeito, cabera ao or-
gao convocador indicar, ao menos, qual o descumprimento do qual
o acionista terd de se defender, caso contririo, seu direito substancial
de voz restara violado.®

Assim se pugna porque, se indispensavel o direito de o acio-
nista exercer sua defesa, apenas saber que estd em pauta sua suspen-
si0 ou ndo, torna indcua a esta garantia se nao puder se preparar

com estas normas; seja, entretanto, apenas impugnavel caso as desrespeite no caso concreto”
(ASCARELLI, Tullio. Vicios das Deliberacoes Assembleares. Direitos Individuais dos Acionistas.
Prescricao. In: Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. Sao Paulo: Quérum,
2008. p. 541).

58 Comparato (COMPARATO, Fabio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial.
Rio de Janeiro: Forense, 1981. p. 219) apresenta distin¢ao das deliberacdes assembleares em:
normativas, organizativas e administrativas. “Da primeira espécie sio as que aprovam ou re-
formam os estatutos sociais. Da segunda, as que nomeiam ou destituem administradores e

fiscais. Da terceira, as que aprovam ou rejeitam as contas dos administradores”.

59 CORDEIRO, Anténio Menezes. A lealdade no direito das sociedades. Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa a. 66. v. 111., dez. 2006. p. 773.

60 MUSSI, Luiz Daniel Haj. Suspensdo do Exercicio de Direitos do Acionista. Saio Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 229 — embora sem indicar a necessidade de previsao de qual obrigacio serd

descumprida.
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para refutar o eventual descumprimento apontado — prejudicando,
ainda, a possibilidade de prévio adimplemento.

Da auséncia de previsao da tematica e do descumprimento,
ndo parece haver maiores questionamentos: tratar-se-a de vicio de
assembleia. Se por auséncia absoluta de previsio, pode-se entender
pela nulidade do conclave, se por irregularidade (exposicao deficien-
te do tema, como os direitos violados), anulabilidade®*

A referibilidade, com efeito, poderd ser constativel previa-
mente, na convocagdo da assembleia, ao se delimitar a ordem do dia
sobre a qual se debrucarao os acionistas, ou a posteriori, quando ava-
liada a medida decidida apenas na oportunidade da delibera¢ao, mas
sempre frente o descumprimento apresentado em pauta; para ambos
os casos, porém, faz-se indispensavel predispor qual o descumpri-
mento apontado — repita-se: porque na esséncia da previsao do ato
convocatorio ha o direito de defesa do acionista.

Provém dessa constatacio que padecerao do mesmo vicio e,
portanto, de anulabilidade, as assembleias que, embora antevejam na
ordem do dia quais as medidas serdo votadas a fim de aplicar ao acio-
nista, essas nao cumpram com a exigéncia de instrumentalidade entre
o direito violado e o meio que se pretende votar. Nesse caso, entdo,
o controle do Judicidrio poderi ser feito a priori.

O controle repressivo, a sua vez, serd possivel quando, supe-
rada a exigéncia de previsao plena do instrumento convocatorio, em
sede de deliberacao, a Assembleia decida por medidas que nido pos-
suam a referéncia instrumental com o direito que se pretende preser-
var. Nesse caso, portanto, estar-se-d diante de vicio de deliberagdo,
violadora da lei®® (o préprio art. 120, LSA).

Por esse modo de interpretar, pode-se consolidar, entdo, que
sdo quatro os critérios de afericio jurisdicional da legitimidade da to-

61 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. A Sociedade em Comum. Sio Paulo: Malhei-
ros Editores, 2013. p. 102-103. Nota de rodapé 57.

62 Ibidem. p. 112.
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mada de decisio em sede de autotutela pela Assembleia Geral: () a
validade da convocac¢io assemblear; (i) o pressuposto fatico do ina-
dimplemento; (#4) a proporcionalidade entre os meios adotados ante
os fins acautelatorios pretendidos e (iv) a referibilidade (ou instru-
mentalidade) da medida adotada e do direito violado pelo descum-
primento — que, a sua vez, pode desaguar em afericio comum com o
i e o iii, mas cuja anilise devera correlativa com o iz, ante a causali-
dade entre o mecanismo e o direito tutelado pela via alternativa: ou
seja, além de razoavel, instrumental.

Conclus3ao.

O art. 120, LSA, prevé mecanismo excepcional de suspensio
de direito dos acionistas, o qual pode atingir, inclusive, certos direitos
essenciais. Pela andlise mais aprofundada de seu contetido, percebe-
se se tratar de exercicio de mecanismo alternativo de resolucao de
conflito entre a companhia e o acionista, enquanto autotutela confe-
rida pelo ordenamento juridico.

Tal instrumento, justamente por essa natureza, nao ¢ definiti-
vo e se sujeita ao controle judicial, pelo que ¢ preciso identificar e
delinear objetivamente quais critérios sao necessdrios o suficiente
para aferir sua legalidade.

Partindo do reconhecimento de que o art. 120, LSA, possui
contetido teleolégico acautelatério e ndo punitivo, a pesquisa se
aprofundou nessa natureza, para, além de compreender a relevincia
da proporcionalidade das decisdes, também identificar, em sua es-
séncia, ser indispensavel a instrumentalidade (ou referibilidade) entre
a medida adotada e o direito da companhia violado em razao do des-
cumprimento acionario.

Por esse modo de interpretar, pode-se consolidar, entio, que
sdo quatro os critérios de afericio jurisdicional da legitimidade da to-
mada de decisao em sede de autotutela pela Assembleia Geral: (7)) a
validade da convocac¢io assemblear; (i7) o pressuposto fatico do ina-
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dimplemento; (#4) a proporcionalidade entre os meios adotados ante
os fins acautelatorios pretendidos e (iv) a referibilidade (ou instru-
mentalidade) da medida adotada e do direito violado pelo descum-
primento — que, a sua vez, pode desaguar em afericio comum com o
i e o iii, mas cuja anilise devera correlativa com o iz, ante a causali-
dade entre o mecanismo e o direito tutelado pela via alternativa: ou
seja, além de razoavel, instrumental.

Com a pesquisa, pretendeu-se delimitar e expandir o campo
de atuacio e de novos estudos a respeito de quais as medidas e os
argumentos suscitados em eventuais remédios judiciais ou arbitrais,
bem como estabelecer parametros mais delimitados sobre o que as
Assembleias devem prever e decidir para garantir a higidez do meca-
nismo adotado.
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O PEDIDO DE RESTITUICAO NA FALENCIA APOS
A REFORMA PROMOVIDA PELA LEI N¢
14.112/2020: PROTECAO AO DIREITO DE
PROPRIEDADE OU TRATAMENTO PRIVILEGIADO
A CREDORES?'

THE RECLAMATION CLAIM IN BANKRUPTCY AFTER THE
REFORM PROMOTED BY LAW NO. 14.112/2020: PROTECTION
OF PROPERTY RIGHTS OR PRIVILEGED TREATMENT FOR
CREDITORS?

Luis Armando Saboya*

Resumo: O presente artigo busca analisar, perfunctoriamente,
a evolugio do pedido de restituicio e de sua finalidade na legislacio
falimentar brasileira. Para tanto, traca um paralelo entre (i) a evolucao
normativa do instituto, a partir do Decreto-Lei 7.661/1945,% e das Leis
11.101/2005 e 14.112/2020; e (ii) o tratamento jurisprudencial dado a
matéria, especialmente quanto a eventual influéncia que os prece-
dentes tiveram nas reformas das Leis de Faléncias, de modo a identi-
ficar se o instituto sofreu alteracdes em sua finalidade de modo a be-
neficiar um grupo de credores.

Palavras-chave: Faléncia. Pedido de Restituicio. Decreto-Lei
7.661/1945. Lei 11.101/2005. Lei 14.112/2020.

Abstract: This article aims to provide a perfunctory analysis of
the evolution of the RECLAMATION CLAIM and its purpose within the

1 Artigo recebido em: 29.07.2023 e aceito em 22.07.2024.

* Doutorando em Direito Comercial pela Universidade de Sao Paulo. Visiting Research Scholar
na University of Michigan. Mestre em Direito Constitucional — com foco nas relacoes privadas
— pela Universidade de Fortaleza. Advogado. E-mail: luissaboya@hotmail.com.

2 A partida do Decreto-Lei 7.661/1945 foi propositalmente realizada para delimitacio do ob-

jeto de estudo.
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Brazilian bankruptcy legislation. To achieve this, it draws a parallel
between (i) the normative evolution of the institute, from Decree-Law
7.661/1945 to Laws 11.101/2005 and 14.112/2020; and (i) the juris-
prudential treatment given to the matter, especially concerning any
influence that precedents may have had on the reforms of the Bank-
ruptcy Laws, in order to identify whether the institute underwent
changes in its purpose to benefit a group of creditors.

Keywords: Bankruptcy. RECLAMATION CLAIM. Decree-Law
7,661/1945. Law 11,101/2005. Law 14,112/2020.

Sumdario: 1. Consideracdes iniciais. 2. O pe-
dido de restituicio na legislaciao falimentar.
2.1. Decreto-Lei 7.661/1945. 2.2. Lei
11.101/2005. 2.3. Lei 14.112/2020. 3. Conclu-
soes. 4. Referéncias.

1. Consideracoes Iniciais.

A “propriedade” enquanto fendmeno juridico possui enorme
relevancia, pois se trata de um direito oponivel a pessoas (fisicas ou
juridicas) e, especialmente, ao Poder Estatal, flexibilizado apenas e
tao somente em situacdes excepcionais. Embora nao se possa preci-
sar a origem da propriedade’, sua regulamenta¢ao ganha forca em
resposta ao absolutismo estatal, elevando o “direito de propriedade”
a primeira dimensio dos direitos fundamentais.

Segundo Bonavides,* ©

tos da liberdade tém por titular o individuo, sdo oponiveis ao Estado,
traduzem-se como faculdades ou atributos da pessoa e ostentam uma

os direitos de primeira geracdo ou direi-

3 Assis, ao analisar a evolugao do direito de propriedade nos textos constitucionais, aponta
que “nao € exagero afirmarmos que a propriedade nasce junto com o individuo, quase como

algo inato do ser humano” (2008, p. 782).

4 BONAVIDES, Paulo. Curso de Direito Constitucional. 15. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2004. p.
563.
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subjetividade que é seu traco mais caracteristico’. Em conclusao, o
autor sustenta que os direitos de primeira dimensido sio direitos de
resisténcia ou de oposi¢io perante o Estado.’

O direito a propriedade, portanto, assegura ao individuo pro-
tecao quanto a eventuais arbitrariedades perpetradas, dentre outros,
pelo Estado. Por outro lado, exige deste mesmo Estado a criagao de
mecanismos que garantam aos individuos seu pleno exercicio, contra
si e contra terceiros, de modo a oferecer protecio e seguranga a pro-
priedade enquanto direito fundamental.

O Codigo Civil brasileiro garante ao proprietario a faculdade
de usar, gozar e dispor da coisa, bem como o direito de reavé-la do
poder de quem a possua ou detenha injustamente®. Desse modo, o
ordenamento juridico deve garantir o exercicio dos direitos inerentes
a propriedade e, em paralelo, a retomada da coisa quando estiver
indevidamente em poder de terceiro.

Ademais, o direito de propriedade nido esta restrito as pessoas
fisicas. Pessoas juridicas em geral podem ser proprietirias de bens
moveis e iméveis. No caso das sociedades empresarias, os bens de
sua propriedade formam o estabelecimento e se destinam a consecu-
¢do de seu objeto social, garantindo-lhe a formacio de patrimdnio
que niao se confunde com o de seus sécios.

No caso de uma sociedade empresaria ter sua faléncia decre-
tada, os bens de propriedade do falido passam a ser administrados
pelo administrador judicial da massa falida.”-® Ato continuo 2 assina-

5 O caput do art. 5° da Constituicao Federal de 1988, atualmente vigente, elenca o direito de
propriedade como direito fundamental ao lado dos direitos a vida, a liberdade, a igualdade e

a seguranga.

6 Conforme art. 1.228, “[o] proprietario tem a faculdade de usar, gozar e dispor da coisa, e o
direito de reavé-la do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha.”

7 O termo “administrador judicial” sera preferencialmente utilizado, por se tratar da nomen-
clatura utilizada pela Lei 11.101/2005 (atual lei de faléncias), sem prejuizo a utilizado da ex-

pressao “sindico” quando do estudo do Decreto-Lei 7.661/1945.
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tura do termo de compromisso, cabe ao administrador judicial a arre-
cadacgao dos bens de propriedade do falido que passario a compor a
massa.

O ato de arrecadacgio deve ser feito de forma célere, uma vez
que a preservacao dos ativos € o principal fator de prote¢iao aos cre-
dores — destinatarios finais do produto de sua venda. Nesse sentido,
deve o administrador judicial arrecadar o maximo de bens possivel,
inclusive com possibilidade de lacra¢ao do estabelecimento, lavrando
auto de arrecadacgao a ser apresentado nos autos da faléncia.

Diante dessa dinimica e da necessidade de prote¢ao aos inte-
resses dos credores, € comum a hipotese de arrecadacio de bem de
terceiro, que esteja no estabelecimento da sociedade falida, pelo ad-
ministrador judicial. Para proteger o direito de propriedade, a legisla-
cao falimentar disciplina instituto proprio cuja finalidade € permitir
que o proprietirio de bem arrecadado indevidamente em processo

de faléncia possa reavé-lo, denominado de “pedido de restituicao”.’?

Partindo das premissas acima, o presente artigo busca anali-
sar, perfunctoriamente, o tratamento legal dado pela legislacao fali-
mentar brasileira ao pedido de restitui¢ao e sua adequacio a finalida-
de de protecdo do direito de propriedade. Para delimitacao do estu-
do, utilizou-se como ponto de partida o Decreto-Lei 7.661/1945, pas-
sando, na sequéncia, a Lei 11.101/2005 (“LFRE”) e, por fim, as altera-
¢coes promovidas pela Lei 14.112/2020, para que se possa entender (i)
a evolucao legal da matéria; (i) se houve contribuicio por parte da
jurisprudéncia para tanto; e (iii) se hd outras leis que disciplinam o
instituto, avaliando-se se existe convergéncia entre sua adequacio,
seus limites e sua finalidade original.

8 Conforme art. 103 da Lei 11.101/2005, “[dlesde a decretacao da faléncia ou do sequestro, o

devedor perde o direito de administrar os seus bens ou deles dispor.”

9 A palavra restitui¢ao tem origem no termo latino restitutio.onis, significando “restituir”,

“reestabelecer”, “devolver”, “retornar ao estado original” ou “reembolsar uma quantia em di-

nheiro”.
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2. O pedido de restituicio na legislacio falimentar.

Para que se entenda o instituto do pedido de restitui¢ao atual-
mente regulamentado pela LFRE, faz-se necessiaria uma andlise de
sua evolucao histérica. Por opc¢io, elegeu-se o Decreto-Lei
7.661/1945 como ponto de partida, uma vez que a lei em questdo
regulamentou o instituto por aproximadamente 60 (sessenta) anos,
periodo que representa estabilidade, mas que contou com a contri-
buicio de tribunais superiores para solucionar novas questoes que
surgiram ao longo do tempo.

2.1. Decreto-Lei 7.661/1945.

O Pedido de Restituicao foi disciplinado pelos arts. 76 e se-
guintes do Decreto-Lei 7.661/1945. De acordo com a regra geral, po-
deria ser pedida a restituicao de coisa arrecadada em poder do falido
devida em virtude de direito real ou de contrato. Ainda que alienada,
restava possivel pedir sua restituicao. A legislacao também autorizava
o pedido de restituicio de coisas vendidas a crédito e entregues ao
falido nos 15 (quinze) dias anteriores ao requerimento da faléncia, se
ainda nao alienadas pela massa.'

De acordo com a redac¢ao do art. 76, o legislador nao utilizou
as expressoes “proprietario” ou “propriedade”, mas preferiu autorizar
o pedido de restitui¢ao a bens devidos em virtude de direito real'! ou

10 Art 76. Pode ser pedida a restituicao de coisa a arrecadada em poder do falido quando seja
devida em virtude de direito real ou de contrato.

§ 1° A restituicao pode ser pedida, ainda que a coisa ja tenha sido alienada pela massa.

§ 2° Também pode ser reclamada a restituicio das coisas vendidas a crédito e entregues ao
falido nos quinze dias anteriores ao requerimento da faléncia, se ainda nao alienados pela

massa.

11 Para que se tenha exata compreensao da amplitude do instituto, o atual Cédigo Civil bra-
sileiro elenca como direitos reais (I) a propriedade; (ID a superficie; (IID as servidoes; (IV) o
usufruto; (V) o uso; (VD) a habitacao; (VID o direito do promitente comprador do imével; (VIID)
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de contrato. Garantiu, também, que o individuo que teve bem inde-
vidamente arrecadado poderia pedir a restituicao ainda que a coisa
tivesse sido alienada, como forma de (i) proteger os interesses do ti-
tular do direito real; (i) conferir seguranca juridica as alienacoes rea-
lizadas dentro dos processos de faléncia; e (iii) coibir o enriqueci-
mento sem causa das massas falidas.

Nota-se ampliacio do instituto pelo Decreto-Lei 7.661/1945
quando prevé a possibilidade de pedido de restituicio de coisas ven-
didas a crédito e entregues ao falido nos 15 (quinze) dias anteriores
ao requerimento da faléncia, caso nao alienadas pela massa. Enten-
de-se o dispositivo como tentativa do legislador de reduzir o cometi-
mento de fraudes pelo falido que, na iminéncia de um pedido de fa-
léncia, faria aumento de estoque a crédito como mecanismo para ob-
ter vantagem indevida e prejudicar fornecedores. No entanto, deve-se
pontuar que a restituicao, nesta hipdtese, nao seria de coisa de tercei-
ro, porquanto a propriedade da coisa ter se transferido pela tradi-
¢ao', restando apenas uma relacio creditoria entre as partes.

Ao longo do tempo, a jurisprudéncia tratou de regulamentar
situacoes que nasceram a partir da evolucao do direito comercial e do
desenvolvimento de novas operacdes.”> A primeira divergéncia sur-
giu quanto ao inicio da contagem do prazo do art. 76, §2° do Decre-
to-Lei 7.661/1945: para que a restituicio ocorresse, a partir de quando
deveria ser contado o prazo definido no dispositivo? Houve quem
sustentasse que esse prazo deveria ser considerado da remessa da

o penhor; (IX) a hipoteca; (X) a anticrese; (XI) a concessao de uso especial para fins de moraria;

(XID a concessao de direito real de uso; e (XIID) a laje.

12 De acordo com o Cédigo Civil brasileiro “a propriedade das coisas nao se transfere pelos
negdécios juridicos antes da tradi¢ao” (art. 1.267).

13 A jurisprudéncia ¢ importante instrumento de dissolucao de controvérsias que a legislacao,
por limitacoes estruturais, leva mais tempo a solucionar, servindo de solucao imediata para a
interpretacio de normas e de resposta para novos dilemas. Nas palavras de Hayek (1990, p.95),
“um sistema eficaz de concorréncia necessita, como qualquer outro, de uma estrutura legal

elaborada com inteligéncia e sempre aperfeicoada”.
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coisa, e nao de sua entrega (como expressamente previsto na legisla-
ca0).

Para por fim ao debate em questio, o Supremo Tribunal Fede-
ral elaborou o enunciado de Simula 193 em 13/12/1963, dispondo
que “para a restituicdao prevista no art. 76, § 2% da lei de faléncias,
conta-se o prazo de quinze dias da entrega da coisa e ndo da sua
remessa’. A solucio, além de seguir o texto da lei, confere ao vende-
dor maior prote¢ao — sendo este o intuito da norma —, por dar inicio
ao prazo somente quando o devedor efetivamente tomava posse do
bem a ser restituido.

Pouco tempo depois, em 1/6/1964, o Supremo Tribunal Fede-
ral editou novo enunciado de Stimula, desta vez o de n°® 417, que
ampliou a lista de bens a serem objeto de pedido de restituicio na
faléncia ao dispor que “pode ser objeto de restituicdo, na faléncia, di-
nheiro em poder do falido, recebido em nome de outrem, ou do qual,
por lei ou contrato, ndo tivesse ele a disponibilidade’.

O enunciado foi elaborado para — tentar — resolver tema com-
plexo relacionado ao dinheiro de terceiro em posse do falido que foi
arrecadado. Em razdo da fungibilidade do dinheiro enquanto bem
movel, ha dificuldade pritica para se identificar se o dinheiro em cai-
xa na decretacao da faléncia caberia a massa falida e, consequente-
mente, aos seus credores, ou a terceiros (enquanto fruto de indevida

retencio).'

Outro caso similar ocorre no direito tributario, quando um ter-

ceiro nao vinculado ao fato gerador se torna responsavel pelo paga-
mento de um tributo. Apesar de nido ser contribuinte diretamente,

14 A hipétese é comum em casos em que uma empresa tem em seu objeto administrar dinheiro
de terceiros, a exemplo de instituicoes financeiras. Segundo Lima e Lima (2010, p. 1.244), “en-
tendemos que, na faléncia de um banco comercial, como o Banco do Progresso S.A., os valores
de depdsitos em contas-correntes 2 vista, a prazo e em poupanga: (1.2) podem ser objeto de
pedido de restituicio, com base no art. 76 do Dec.-lei 7.661/1945; e, se forem, o pedido deve

ser deferido”.
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esse terceiro se torna, por forca de lei, responsavel pela realizacio de
pagamento junto ao fisco, a exemplo do que acontece no imposto de
renda, no qual o agente contratante € quem recolhe o valor do im-
posto e o repassa a Fazenda Publica.?

O STF, em 3/12/1969, elaborou novo enunciado referente ao
art. 76, §2° do Decreto-Lei 7.661/1945, desta vez para apontar que “a
restituicdo em dinbeiro da coisa vendida a crédito, entregue nos quin-
ze dias anteriores ao pedido de faléncia ou de concordata, cabe, quan-
do, ainda que consumida ou transformada, ndo faca o devedor prova
de baver sido alienada a terceiro” (Enunciado de Simula n® 495).

Mais uma vez, o STF ampliou a protecao do fornecedor da
coisa vendida a crédito em periodo imediatamente anterior a faléncia,
desta feita para permitir que a restituicao fosse devida ainda que o
bem adquirido tivesse sido consumido ou transformado, o que signi-
fica dizer que a protecao so6 seria afastada se o falido efetivamente
alienasse a coisa, quando o objeto da venda supostamente passaria a
integrar a massa falida, hipotese em que o legislador afastou a pre-
sunc¢io de fraude.

Por fim, o Superior Tribunal de Justica dispds, em seu enun-
ciado n® 307, de 15/12/2004, que “a restituicdo de adiantamento de
contrato de cdmbio, na faléncia, deve ser atendida antes de qualquer
crédito”. De inicio, deve-se esclarecer que o Adiantamento de Contra-
to de Cambio (ACC) é uma modalidade de contrato de financiamento
que serve para proteger o exportador de bens que recebe pagamen-
tos em moeda estrangeira, permitindo-lhe antecipar seu fluxo de cai-
xa e reduzir os riscos de oscilacio cambial, conferindo maior segu-
ranca 2 sua operacio. '

15 De acordo com a Lei n® 5.172/1966 (Codigo Tributirio Nacional), em seu art. 128, “a lei
pode atribuir de modo expresso a responsabilidade pelo crédito tributdrio a terceira pessoa,
vinculada ao fato gerador da respectiva obrigacao, excluindo a responsabilidade do contribuin-
te ou atribuindo-a a este em cariter supletivo do cumprimento total ou parcial da referida

obrigacao”.

16 Segundo Sacramone (2021, p. 446), “em razio da exportacio de seus produtos, o empre-
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O contrato de cambio é regulado pela Lei 4.728/1965, que dis-
ciplina o mercado de capitais. E ela que, em seu art. 75", prevé a
possibilidade de restituicdo referente ao adiantamento desses contra-
tos. Portanto, o STJ, ao editar o enunciado em questao, nao criou ou-
tra hipotese de restituicao, mas ratificou a preferéncia da restituicao
dos valores decorrentes de adiantamento de contrato de cambio (a
disposto do que diz a Lei de Mercado de Capitais) sobre o pagamento
dos demais créditos.

Entre enunciados de simulas de tribunais superiores e legisla-
¢coes esparsas trazendo novas possibilidades para os pedidos de res-
tituicao em processo de faléncia — decorrentes especialmente da bus-
ca de proteger determinadas situa¢oes juridicas como as acima vistas,
a exemplo (i) do ACC; (ii) do fornecimento de bens as vésperas do
pedido de faléncia; e (iii) da indevida apropriacao de valores de ter-
ceiros para o custeio de impostos —, elaborou-se o Projeto de Lei n®
4.376/1993, de relatoria do Deputado Osvaldo Biolchi. Referido pro-
jeto deu origem a Lei 11.101/2005, que, a partir das contribuicoes dos
tribunais superiores (STF e STJ — conforme visto nos enunciados de
sumula apresentados), ampliou as hipoteses dos pedidos de restitui-
cao.

sario exportador deverd, para internalizar os recursos em moeda nacional decorrente do paga-
mento pelo importador em moeda estrangeira, realizar um contrato de cambio com institui¢ao
financeira. Como o pagamento da mercadoria exportada podera ser diferido ou mesmo podera
demorar da celebracao do contrato até a efetiva entrega da mercadoria no local onde estipu-
lado, o exportador podera necessitar de recursos financeiros para continuar a desenvolver suas
atividades até que o pagamento seja efetuado. Possivel, assim, celebrar com a instituicao finan-
ceira adiantamento de contrato de cimbio (ACC), em que a instituicao financeira adianta ao
exportador, em moeda nacional, os recursos que este receberd em moeda estrangeira do im-
portador.”

17 Art. 75. O contrato de cambio, desde que protestado por oficial competente para o protesto
de titulos, constitui instrumento bastante para requerer a acio executiva. [...]

§ 2° Pelo mesmo rito, serdo processadas as acoes para cobranca dos adiantamentos feitos pelas
instituicdes financeiras aos exportadores, por conta do valor do contrato de cambio, desde que
as importancias correspondentes estejam averbadas no contrato, com anuéncia do vendedor.
§ 32 No caso de faléncia ou concordata, o credor poderd pedir a restituicao das importincias

adiantadas, a que se refere o paragrafo anterior.
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2.2.Lei 11.101/2005.

A proposta de uma nova Lei de Faléncias foi enviada pelo Po-
der Executivo federal 2 Cimara dos Deputados em 22 de dezembro
de 1993. Na exposicao de motivos, assinada pelo Ministro da Justica
Mauricio Corréa, afirmou-se que “com as transformagoes econdomico-
sociais ocorridas no Pais, a legislacdo falimentar ndo mais atende aos
reclamos da sociedade, fazendo-se necessdria a edicdo de nova lei,
mais agil e moderna’. Em resumo, o Brasil buscou alinhar-se aos or-
denamentos juridicos internacionais, criando uma legislacao concur-
sal capaz de (1) conferir mecanismos de recuperacao ao empresario
em dificuldades financeiras; e (ii) realocar de forma eficiente os ativos
em caso de faléncia.'®

Seguindo o intuito de atualizacio da lei, o pedido de restitui-
cdo, embora mantido, foi alvo de mudancas relevantes. A primeira
delas foi em relacdo ao titular ao direito de restituicio. Conforme art.
85 da Lei 11.101/2005, “o proprietdrio de bem arrecadado no processo
de faléncia ou que se encontre em poder do devedor na data da decre-
tagdo da faléncia poderda pedir sua restituicdao”. O pedido de restitui-
cao deixou de caber aos titulares de direitos reais e passou a ser ex-
clusividade de proprietdrios de bens indevidamente arrecadados em

processos de faléncia."

Esclareca-se que ao proprietario fiduciario também € resguar-
dado o direito de pedir a restituicao de bem fiduciariamente alienado

18 Caso haja interesse no aprofundamento da origem da Lei 11.101/2005, dediquei o primeiro
capitulo de livro de minha autoria, denominado “Dez anos de contribuicao do Superior Tribu-
nal de Justica a aplicacao da Lei de Faléncia e Recuperacao de Empresas no Brasil”, a descricio

de seu processo legislativo.

19 De acordo com Sacramone, “O pedido de restituicdo é o meio pelo qual os proprietdrios de
bens arrecadados pela Massa Falida, movel ou imovel, material ou imaterial, poderdo exercer
seu direito de sequela em razdo da titularidade do bem. E instrumento de efetivacdo da garantia
Sfundamental a propriedade, como direito constitucional, no procedimento falimentar”. SACRA-
MONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 3* ed. Sao
Paulo: SaraivaJur, 2022. p. 443.
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em caso de faléncia do devedor alienante. Embora o direito a resti-
tuicao seja premissa do proprio direito de propriedade, o Decreto-
Lei 911/1969 ja dispunha de tal previsio expressamente, reforcan-
do este modelo de garantia em favor de negdcios juridicos celebra-
dos a prazo.®

A regra definida pelo art. 76, §2° do Decreto-Lei 7.661/1945 foi
replicada pelo art. 85, parigrafo Gnico, de sua substituta. Assim, o
fornecedor de produto a crédito entregue ao devedor nos 15 (quinze)
dias anteriores ao requerimento da faléncia pode pedir a restituicao
se a coisa nao tiver sido alienada. Mantido o termo “entrega”, de-
preende-se que o esclarecimento feito pelo STF na Sumula 193 per-
manece aplicivel: a contagem do prazo niao deve ser realizada da
remessa da coisa.

A Lei 11.101/2005 trouxe, em seu art. 86, op¢oes de restituicao
em dinheiro, quais sejam (i) se a coisa nao mais existir ao tempo do
pedido de restituicao; (ii) da importancia entregue ao devedor em
razao de adiantamento de contrato de cimbio, respeitado o prazo de
exportacao; e (iil) dos valores entregues ao contratante de boa-fé nas
hipoteses de revogacio e ineficacia do contrato. O artigo protege, em
especial, as instituicdes financeiras, garantindo-lhes recebimento an-
tes dos credores concursais em modelos de concessdo de crédito por
meio de alienagao fiduciaria em garantia ou arrendamento mercantil,
por exemplo.

O inciso II do art. 86 da Lei 11.101/2005 regulamentou a ques-
tao do ACC, ja tratada na Lei 4.728/1965, em seu art. 75. Nesse ponto,
a legislacao guarda simetria com o ordenamento juridico e ratifica as
disposi¢coes na Lei de Mercado de Capitais. Ao fazer isso, reforca o
teor de que o capital transferido ao exportador por meio de Adianta-
mento sobre Contrato de Cambio, em tese, nio transferiria sua pro-
priedade, tratando-se de uma seguranca contra flutuacao cambial ao
exportador, mas com restricoes.

20 Art 72 Na faléncia do devedor alienante, fica assegurado ao credor ou proprietario fiduciario
o direito de pedir, na forma prevista na lei, a restituicao do bem alienado fiduciariamente.
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O ACC ¢ um contrato tipico pelo qual uma instituicao financei-
ra antecipa ao exportador o pagamento de um valor que s6 lhe seria
devido quando do recebimento da mercadoria pelo contratante, ante-
cipando-se o crédito. Além de evitar flutuagao cambial, a modalidade
garante ao exportador a antecipacio do pagamento a ser recebido pela
exportacao, que somente ocorre quando da entrega da coisa.

A lei faz a ressalva de que, para que a restituiciao seja devida,
o prazo de exportacio regulamentado pela autoridade competente
seja respeitado. Atualmente, encontra-se em vigor a Circular n®
4.002/2020 do Banco Central. Ela unificou os prazos de exportaciao
da mercadoria e liquidacio da operagio, que hoje é de 1500 dias.
Antes, o prazo de exportacao era de 360 dias da contratacdo, e o de
liquidacao era de 750 dias.

O inciso I do art. 86 também guarda simetria com o ordena-
mento juridico, especificamente com a propria Lei 11.101/2005, ao
proteger aqueles que de boa-fé contrataram com o falido quando
este, em razdo da quebra iminente, realizou negdcios juridicos inefi-
cazes ou revogaveis.?! Nestes casos, o terceiro de boa-fé perderd a
propriedade do bem adquirido para a massa falida e podera contra
ela pedir a restituicao do valor investido na transacio.

Melhor sorte nao teve o instituto juridico dos empréstimos
consignados. A Lei 10.820/2003, que o regulamenta, traz a possibili-
dade de pedido de restituicdo a institui¢ao consignatiria no caso de
faléncia do empregador, entendendo que o dinheiro retido do empre-
gado e nao repassado nio pode ser considerado bem da massa,
como ja definido pela Simula 417 do STF.** Perdeu o legislador a

21 A Seccio IX da Lei 11.101/2005 (arts. 129 a 138) trata da ineficicia e da revogacao de atos
praticados antes da faléncia.

22 Art. 52 O empregador serd o responsavel pelas informacoes prestadas, pelo desconto dos
valores devidos e pelo seu repasse as instituicoes consignatarias, que devera ser realizado até
o quinto dia atil apds a data de pagamento ao mutudrio de sua remuneracao disponivel.

§ 4° No caso de faléncia do empregador, antes do repasse das importancias descontadas dos
mutudrios, fica assegurado a institui¢ao consignatiria o direito de pedir, na forma prevista em
lei, a restituicao das importincias retidas.
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oportunidade de erradicar qualquer davida sobre a matéria, incorpo-
rando dispositivo anterior da legislacio que autoriza descontos de
prestacoes em folha de pagamento a Lei 11.101/2005.

2.3. Lei 14.112/2020.

A Lei 11.101/2005, embora sucessora do Decreto-Lei
7.661/1945, que esteve vigente por aproximadamente 60 (sessenta)
anos, ndo gozou da mesma estabilidade de seu antecessor. Ja no mes-
mo ano de sua vigéncia, foi apresentado o Projeto de Lei 6.229/2005
para altera-la. Por regras do processo legislativo, os projetos de lei
posteriores que buscaram modificar a Lei de Faléncias foram apensa-
dos ao PL em questio, cuja relatoria ficou a cargo do Deputado Hugo
Leal.

Destaque-se o Projeto de Lei 10.220/2018, que foi apresentado
pelo Poder Executivo federal e serviu de base para a Lei 14.112/2020.
Dentre os principais pontos de ajuste em relagcdo a faléncia, estavam
a celeridade na arrecadacio e venda de bens e o encerramento das
obrigacdes do falido para que este pudesse exercer novamente ativi-
dade empresarial sem qualquer restricio.

Quanto ao pedido de restituicio, porém, a legislacio ndo pas-
sou por alteracdes relevantes. Segundo Bezerra Filho (2022, RL-1.18):

As extensas alteracoes feitas na LFRE a partir da
promulgacao da Lei n® 14.112/2020 afetaram mi-
nimamente esta Se¢ao III do Capitulo V, que cui-
da do pedido de restituicao e que abrange os arts.
85 a 93. A reforma adicionou o inciso IV do art.
86 e revogou o pardgrafo Gnico desse mesmo ar-
tigo.?

23 Art. 86, Inciso IV - as Fazendas Publicas, relativamente a tributos passiveis de reten¢io na

fonte, de descontos de terceiros ou de sub-rogacao e a valores recebidos pelos agentes arre-
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Em termos praticos, o inciso adicionado normatizou a regra da
Simula 417 do STF para os casos em que o recolhimento de valores
na folha do empregado deveria ter sido transferido em favor da Fa-
zenda Publica, a exemplo do que acontece no Imposto de Renda e
nas contribui¢des previdenciarias. Os casos se assemelham ao dos
empréstimos consignados, em que se presume que o empregador fa-
lido que recolheu o valor de seu empregado e nao o repassou a quem
de direito ndo deteve para si a propriedade do dinheiro, devendo este
ser restituido ao seu titular.

Ap6s a Simula 417 do STF, esta divergéncia foi tratada e solu-
cionada pela jurisprudéncia de outros tribunais®*. Pelo entendimento
majoritario anterior a reforma, era possivel que a Fazenda Publica fi-
zesse o pedido de restituicao desses valores mesmo que nao houves-
se prova de sua efetiva arrecadacio, o que contraria a propria l6gica
finalistica do instituto.

Destarte, de acordo com a jurisprudéncia que se formou ao
longo do tempo, o pedido de restituicaio poderia ser utilizado pelo
Erario para receber dinheiro referente a venda de bens na faléncia
(vez que o pedido independente de arrecadacio), cuja titularidade é
dos credores da massa, colocando-os em extrema desvantagem em
relacao a Fazenda Publica. A depender do valor nao repassado pelo
falido, nao seria estranho imaginar uma faléncia em que todo o ativo
seja utilizado para o pagamento de um pedido de restituicao feito
com base neste entendimento.

cadadores e nao recolhidos aos cofres publicos.

24 As Camaras Reservadas de Direito Empresarial consolidaram seu entendimento a favor da
Fazenda Publica antes da reforma da Lei 11.101/2005. Para o TJSP, era cabivel o pedido de
restitui¢ao nos casos de recolhimento e auséncia de repasse de valores a titulo de Imposto de
Renda ou contribuicoes previdencidrias, independentemente da prova de que os valores ha-
viam sido arrecadados (a titulo de exemplo os recursos n°® 3005116-42.2013.8.26.0272, da 12
Camara Reservada de Direito Empresarial; e n® 0054685-65.2011.8.26.0100, da 22 Cimara Re-
servada de Direito Empresarial). No STJ, adotou-se entendimento semelhante, inclusive quanto
a dispensa de prova da arrecadagao para deferimento do pedido (AREsp 1.483.779/SP, julgado
em 19/09/2019).
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Por outro lado, a Lei 14.112/2020 foi omissa as regras defini-
das pela jurisprudéncia, limitando-se a permitir o pedido de restitui-
¢ido a Fazenda Publica. Com isso, manteve-se a possibilidade jurispru-
dencialmente construida de deferimento de pedido de restituicao
sem a arrecadacio do bem a ser restituido, o que contraria a finalida-
de do instituto e traz severos prejuizos ao concurso de credores.

3. Conclusoes.

O pedido de restituicao é um instituto juridico criado para
proteger o proprietirio de bem indevidamente arrecadado em pro-
cesso de faléncia, permitindo-lhe ingressar em juizo para reaver a coi-
sa arrecadada e, com isso, impedir que ela seja incorporada aos bens
da massa falida, que serio vendidos para satisfacio dos créditos ha-
bilitados. Ha acerto do legislador ao definir um mecanismo préprio
de protecao a propriedade de terceiros no processo falimentar, uma
vez que se trata de direito fundamental de primeira dimensio e, por-
tanto, justifica-se o tratamento especial.

Ao longo do tempo, ele passou por relevante ampliacao, caben-
do nao s6 contra arrecadacido indevida de bens de terceiro, mas quan-
do, dentre outros, (i) houver a venda de bens a crédito entregues ao fa-
lido nos 15 (quinze) dias anteriores ao requerimento da faléncia (se
ndo alienada); (i) for entregue dinheiro ao falido em razao de adianta-
mento de contrato de cimbio — respeitado o prazo legal da operacio; e
(iii) forem retidos indevidamente valores de terceiros que o falido de-
veria ter arrecadado e repassado a Fazenda Publica.

Referida ampliacdo, ainda que legitimamente justificada pela
busca da protecao a terceiros contra atos fraudulentos praticados do-
losamente pelo empresario em vias de sofrer pedido de faléncia, aca-
ba por conferir tratamento diferenciado a partes que nao sio proprie-
tarias de bens arrecadados na faléncia, mas tAo somente titulares de
créditos contra o falido (hipoteses em que, supostamente, deveriam
se submeter ao concurso de credores).
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Ao aumentar o rol de pedidos de restituicio, a legislacio fali-
mentar acabou por privilegiar um grupo de credores — notadamente
instituicoes financeiras e a Fazenda Publica — em detrimento das de-
mais classes, situaciao agravada pela Lei 14.112/2020. Nesse cendrio,
cria-se uma distor¢ao em que uma massa falida podera ter ativos, mas
o produto de sua venda vir a ser utilizado integralmente para satisfa-
zer pedidos de restituicdo, sequer se iniciando o concurso em seu
aspecto material.

Ha ainda outras distor¢coes nestes casos, como (i) a ordem de
indisponibilidade da coisa até o trinsito em julgado®; e (ii) a auséncia
de prazo previsto em lei para a realizacao do pedido restituitorio, as
quais () conferem mais privilégios a tais credores, em contradicio
com a regra de paridade definida pela lei; e (il) colocam a prépria
administracio da massa em risco, uma vez que poderia impactar o

fluxo de caixa para realizacao de suas atividades ordindrias, dai por-

que as ressalvas ao tratamento conferido aos credores nestes casos.?

25 De acordo com o art. 91 da Lei 11.101/2005, “[o] pedido de restitui¢ao suspende a disponi-
bilidade da coisa até o transito em julgado.”

26 A protecao ao direito de propriedade é necessaria no processo de faléncia, e a critica que
se faz ao pedido de restitui¢ao nao estd em sua existéncia, mas na indevida ampliacio que (i)
desvirtua a finalidade do instituto; (i) cria privilégio a um grupo de credores (e nao de pro-
prietarios de bens indevidamente arrecadados); e (iii) pde em risco os recursos da massa, que
poderao ser consumidos sem o pagamento de créditos habilitados. Quanto a este tltimo ponto,
trata-se de hipotese que depende de levantamento empirico/estatistico para restar efetivamente
comprovada, embora pareca, a um primeiro olhar, plenamente possivel. Nesta hipotese, redu-
zir-se-ia ainda mais efetividade dos direitos reais de garantia perante o direito concursal, que
nao asseguram ao seu detentor o recebimento do valor que lhe é devido, mas somente um
tratamento — em tese — privilegiado quanto a outros credores.
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