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APRESENTACAO

Paula A. Forgioni

Décadade oitenta do século passado. Em uma das primeiras aulas
de direito comercial do curso de graduacao, e em estrita observancia
ao programa oficial, um jovem mestre empenhava-se em explicar
que a empresa era uma organizacdo. O empresario era aquele que
adquiria farinha, ovos, cadeiras e balcdes, contratava trabalhadores
e montava uma padaria, como se, de forma quase heroica, realizasse
tudo sozinho e o lucro surgisse milagrosamente. A empresa voltava-
se para dentro, construida a partir da figura do seu centro supremo:
o empresario. Seguiam-se aulas dedicadas ao conceito de empresa
e a indagacgdo sobre a sua natureza juridica. Seria a empresa apenas
um conceito econdmico? Para alguém com dezoito anos, aquilo
pouco significava. Dificil perceber a relevincia de um discurso
que, diga-se com franqueza, ndo despertava qualquer interesse nos
alunos. Nao surpreende que, sob essa abordagem, geragoes tenham
passado a enxergar o direito comercial como uma das disciplinas mais
enfadonhas da Faculdade. Basta lembrar o conhecido meme em que
se pergunta qual livro faz chorar e a resposta recai, inevitavelmente,
sobre o manual de direito comercial.

Qual seria a grande importancia de saber se “empresa” é um
conceito juridico ou econémico? Como, naquela altura, minha classe
ja sabia de cor algumas licbes de Pontes de Miranda, pensava calada:
“é um suporte fatico e pronto! Para que tanta histéria?”. Aqui, duas
observacdes se impoem. A primeira é que, desde cedo, até um aluno
de segundo ano agarra-se desesperadamente a dogmatica privatista
para compreender o mundo juridico, comprovando que, sem bons
mestres de direito civil e sem o Tratado de Pontes de Miranda, nio se
poderia ir muito longe.

A segunda observagdo diz respeito ao que ninguém me explicou
e so viria a compreender muitos anos depois: aquele herculeo esforco
didatico ocorria porque se reputava adequado explicar aos alunos



um codigo estrangeiro, que colocava todas suas fichas na figura do
empresario, visto como uma categoria econémica que viabilizava a
intervencao estatal e a organizacdo da economia pelo Estado fascista.
A ideia de empresa que nos vendiam era parada, ensimesmada, como
se a atividade isolada do empresario fosse capaz de produzir lucros.

E preciso reconhecer que essa consciéncia apenas se tornaria
possivel em momento histérico posterior. Ao retomar a bibliografia
da época em busca de respostas para inquietacOes antigas, para
mim se tornou claro que, naquele momento, ninguém dispunha
das condicOes necessarias para essa leitural. O contexto histérico e
a distancia geografica impunham limites severos a compreensio do
fendmeno. A empresa ndo era concebida como agente econdmico. A
obra pioneira de Ruy de Souza?, que ja apontava nessa direcao, acabou
nao encontrando ressonancia no Pais, enquanto a doutrina italiana,
tdo celebrada pelos mestres do Largo de Sao Francisco nos anos 80, de
forma consciente ou nao, empenhava-se em ocultar no esquecimento
os tracos de fascismo presentes no Codice Civile. A distancia temporal
entre o fim da Segunda Grande Guerra e a aula que assisti em 1.985 é
quase a mesma existente entre hoje e o final do governo militar. Isso
explica muita coisa. Naquela época, na Italia, ndo se queria revirar um
passado que causava vergonha e muito menos admitir que, de certa
forma, ele seguia vivo, corporificado no principal texto legal de direito
privado vigente.

A influéncia da doutrina fascista nao se limitou a definicdo de
empresa. Por determinacdo pessoal de Mussolini, acabou-se com
o Cddigo de Comércio® e, consequentemente, com os contratos

1 Waldemar Ferreira, opositor declarado do governo intervencionista de Getulio
Vargas, ha de ter percebido o problema politico e ideolégico subjacente ao conceito
italiano de empresa, centrado na figura do empresario como categoria econdémica
chamada a atuar em consonancia com os interesses do Estado. Nao por acaso, em
texto pouco divulgado, Waldemar Ferreira compara a ideia de empresa a Rebeca, a
mulher inesquecivel, de quem se fala o tempo todo sem jamais vé-la aparecer. V. meu
A evolugédo do Direito Comercial Brasileiro: da mercancia ao mercado, 7%. ed., Sdo
Paulo, Revista dos Tribunais, 2.025, 45 e s.

2 O direito das empresas, Belo Horizonte, Bernardo Alvares, 1.959.
3 Raffaele Teti, Um diritto per gli imprenditori, Roma, Donzelli, 2.018.



comerciais, trazendo consequéncias graves, depois amplificadas pela
reproducdo quase literal do Cédigo Civil peninsular em nosso proprio
Cdédigo Civil. O incomodo da doutrina italiana, que se esmerava
em ignorar qualquer traco de fascismo ou intervencionismo nos
institutos de seu cédigo, passou também a assombrar o ensino do
direito empresarial no Brasil. Algo ali claramente ndo se ajustava. Ja
na primeira década deste século, resolvi perguntar a alguns amigos,
entdo jovens e ja destacados advogados de direito empresarial,
quando haviam recorrido, na pratica profissional, ao conceito
[italiano] de empresa aprendido na Faculdade e positivado no Cédigo
Civil. A resposta foi sempre a mesma: nunca!* A constatagcdo era
desconcertante. Como explicar que um semestre inteiro do curso de
direito comercial fosse dedicado a um conceito que ndo encontrava
qualquer utilidade posterior?

O mesmo problema de foco alcancava os contratos empresariais.
Até muito recentemente, as obras dedicadas ao tema restringiam-se,
quando muito, a algumas paginas de uma chamada “teoria geral”, que
pouco mais era do que uma reproducao empobrecida da manualistica
civilista, seguida da mera exposicao de tipos contratuais. Nada se dizia
sobre o fio que os atravessava, isto é, sobre os elementos comuns que
os articulam e que decorrem da légica propria do direito mercantil.
No maéaximo, dizia-se que eram sempre onerosos e com inclinacao
internacional.

O problema é que -- hoje sabemos --- ndo se consegue
compreender a empresa por uma abordagem estatica, voltada apenas
para a organizacdo interna de seus fatores produtivos, centrada no
empresario. Sua verdadeira dindmica revela-se no mercado, através
das relacdes que estabelece com outros agentes econdmicos. Os
contratos empresariais funcionam como o principal veiculo juridico dessa
atuagdo, pois é precisamente nessas relacdes contratuais que podemos

4 Na verdade, a ideia de empresa era importante apenas para [i] estabelecer se
determinado agente econdmico poderia requerer o favor legal da concordata ou falir
e [ii] verificar se determinada pessoa juridica, prestadora de servicos, deveria pagar o
respectivo imposto municipal.



apreender como a empresa funciona e como a atividade econémica
efetivamente se desenvolve.

Os contratos empresariais mostram concretamente como a
empresa atua no mercado e realiza seus objetivos econémicos. Toda
contratacdo representa uma operacdo que se integra a atividade
produtiva, razao pela qual sua andlise isolada nos condena a uma
compreensao fragmentada do fendmeno. O contrato ganha sentido
apenas quando lido dentro do contexto da atividade empresarial que
ele serve.

A dogmatica do direito civil segue sendo essencial. As nocoes
de negdcio juridico, obrigacdo, pretensdo, prestacdo, presuncio,
pessoas, patrimonio etc., além dos planos da existéncia, validade e
eficacia formam a base técnica sem a qual ndo ha reflexdo sélida sobre
contratos. Mas essa dogmatica nasceu de uma légica privatista ampla,
que ndo consegue dar conta das particularidades da contratagdo
empresarial nem explicar completamente como o0s contratos
funcionam na pratica do mercado.

Dai surge a necessidade de uma teoria geral dos contratos
empresariais, ou seja, de uma caixa de ferramentas que dialogue com
atradicdo civilista sem se perder nela. Essa leitura empresarial desloca
o foco da relagdo isolada para a operacdo econdmica em si, para o
que de fato acontece no mercado. A dogmadtica civilista permanece
como base, mas é agora relida sob a lgica propria da empresa e sob as
exigéncias que a atuagdo economica organizada impoe.

Essa mudanca de perspectiva permite ver o contrato empresarial
como um processo que se desenrola no tempo, ajustando-se
continuamente a dindmica econémica. A contratacio entre empresas
ndo termina quando se forma o vinculo, mas acompanha toda a
execucdo e vai se adaptando aos desafios reais do mercado. Apenas
quando assim entendido, o contrato empresarial revela sua verdadeira
funcdo econémica.

Nao é casual que essa reflexdo encontre abrigo na Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro --- a nossa RDM,
de todos os comercialistas. Nascida no ambito do Departamento de



Direito Comercial da Faculdade de Direito do Largo de Sao Francisco,
a RDM sempre se afirmou como revista aberta, voltada ao didlogo com
a comunidade académica e profissional de todo o Pais. Ao longo de
sua trajetoria, soube publicar o que de mais relevante se produz no
direito comercial brasileiro, mantendo atencao permanente ao modo
como a disciplina se constroi na pratica e responde as transformacdes
do mercado. Essa capacidade de refletir o direito comercial em
movimento, sem se afastar do rigor dogmatico, explica por que a RDM
permanece como espaco privilegiado para a discussdo dos contratos
empresariais e para a afirmacao de uma leitura da empresa conectada
arealidade econdmica.

Os textos reunidos aqui refletem essa perspectiva de forma
abrangente, explorando multiplas dimensdes da contratacao
empresarial. Todos seus autores tiveram, seja nos bancos escolares
ou na pés-graduacdo, encontros marcantes com a realidade do direito
empresarial, vistos agora por uma 6ptica renovada.

Luiza Camanho Katchadur Telles examina as obrigacdes que
emergem dos contratos empresariais, rastreando o caminho que
vai da unificagio histdrica a autonomia contemporanea. Joao Pedro
Simini Ramos Pereira e Gabrielly Franca Silva enfrentam a questdo
temporal, investigando como a lei nova se aplica aos contratos
empresariais de duracao. Natalia Marques de Oliveira volta seu olhar
paraumarealidade frequente no mercado: os gargalos regulatérios que
emergem nas relacdes empresariais assimétricas. Marcus Paulo Souza
de Carvalho e Jodo Luis Nogueira Matias Filho exploram os aspectos
de governanca que permeiam os contratos de longa dura¢do, enquanto
Andreas Zattar aborda duas questdes centrais que alimentam conflitos:
a clausula de sandbagging, colocada entre a autonomia privada e a boa-
fé objetiva, e o potencial litigioso da cldusula de earn-out, ilustrado
pelo paradigmatico caso Natura. Gabriela Ribeiro Siqueira, por sua
vez, trata dos contratos de cessao e licenciamento de marca sob uma
perspectiva inovadora, mostrando como esses instrumentos podem
servir como meios de recuperacdo judicial. Marcelo Matos Amaro de



Silveira e Fernanda Dolabella Resende, por fim, tratam da validade e
eficdcia da conhecida cldusula de break-up fee.

Cada texto, por caminhos proéprios, demonstra a mesma
preocupacao com o contrato como instrumento vivo de organizagdo
da atividade econémica. Embora os temas variem, hd uma unidade de
pensamento que percorre todo o volume, reforcando a compreensao
do contrato como peca central para entender como a empresa funciona
no mercado.

Este nimero da nossa RDM inscreve-se em um movimento mais
amplo, que gravita em torno de uma teoria dos contratos empresariais
e que respeita a realidade econdémica, sem renunciar ao rigor técnico
do direito privado. Os artigos, a0 mesmo tempo em que preservam
a tradicdo civilista como alicerce, releem-na sob a perspectiva da
empresa e do papel que os contratos desempenham na organizacao do
mercado. Quando se vé essa abordagem refletida com coeréncia em
cada contribuicao, confirma-se a vitalidade do debate e arelevancia das
ideias que o inspiram, deixando no passado uma visao ultrapassada da
empresa e de seus contratos, que tanto mal causou --- e infelizmente
ainda causa --- ao direito comercial.
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OBRIGACOES ORIUNDAS DE CONTRATOS
EMPRESARIAIS: DA UNIFICAGAO A AUTONOMIA

OBLIGATIONS ARISING FROM COMMERCIAL
CONTRACTS: FROM UNIFICATION TO AUTONOMY

Luiza Camanho Katchadur Telles (Universidade de Sdo Paulo)®

Resumo: O artigo analisa a autonomia do direito comercial
no campo do direito das obrigacdes, questionando se as obrigacoes
derivadas de contratos empresariais possuem regramento proprio
ou se a unificacdo promovida pelo Codigo Civil de 2002 eliminou
essa distingdo. A pesquisa investiga se a teoria geral dos contratos
empresariais pressupde um tratamento especifico para as obrigacoes
que deles decorrem. O estudo tem como objetivo demonstrar que,
apesar da unificacao legislativa, a autonomia substancial, didatica
e cientifica do direito comercial foi preservada e que o direito das
obrigacdes continua a ser matéria do direito empresarial. Utilizando
o método histdrico e dedutivo, o artigo analisa a evolugdo do direito
comercial, a unificacdo do direito das obrigacdes e a posterior
reemergéncia da teoria geral dos contratos empresariais. Os resultados
indicam que o direito comercial historicamente acompanha a evolucao
das relacdes econOmicas e que a unificacao legislativa nao eliminou
a necessidade de normas proprias para obrigacdes decorrentes de
contratos empresariais. A conclusdo reafirma que a teoria geral das
obrigacdes oriundas de contratos empresariais deve ser resgatada,
acompanhando o movimento que reconheceu a autonomia dos
contratos empresariais, uma vez que a estrutura econdmica das
obrigacoes exige regramento adequado a dindmica do mercado.

5 Mestranda em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de Sdo
Paulo. LL.M pela Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen. Bacharel em Direito pela
Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Advogada.
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Palavras-chave: Obrigac¢oes; contratos empresariais; direito das
obrigacdes; unificacao do direito das obrigagoes; Codigo Civil de 2002;
codificacdo; histéria do direito privado.

Abstract: The article analyses the autonomy of commercial law
within the field of the law of obligations, questioning whether obligations
arising from business contracts have their own set of rules or if the unification
introduced by the 2002 Civil Code eliminated this distinction. The research
examines whether the general theory of business contracts presupposes
specific treatment for the obligations arising from them. The study aims to
demonstrate that, despite legislative unification, the substantive, didactic,
and scientific autonomy of commercial law has been preserved and that the
law of obligations remains a subject of commercial law. Using the historical
and deductive method, the article analyses the evolution of commercial law,
the unification of the law of obligations, and the subsequent reemergence of
the general theory of business contracts. The results indicate that commercial
law has historically adapted to the evolution of economic relations and that
legislative unification has not eliminated the need for specific rules governing
obligations arising from business contracts. The conclusion reaffirms that
the general theory of obligations arising from business contracts should be
revived, following the movement that recognized the autonomy of business
contracts, as the economic structure of obligations requires regulation suited
to the dynamics of the market.
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INTRODUCAO

A histéria do direito comercial é fragmentada e circular. Surgido
das necessidades sociais e econémicas do trafico mercantil frente a
rigidez e solenidade do direito romano®, o direito comercial tem sua
natureza, ou seu carater, definido por sua origem. Existe como direito
autbnomo em contraposicao ao direito comum, criando institutos e
principios para suprir demandas sentidas na pratica do comércio ou,
em termos contemporaneos, do mercado.

A circularidade advém da tendéncia de que, com a evolugdo das
relacoes sociais, esse direito, surgido para regrar excecoes, torne-se
direito comum e, na sequéncia, novas exigéncias da pratica chamem
o direito comercial a tomar a dianteira para regra-las, até que sejam
assimiladas pelo direito comum. Assim em diante’.

A unificacdo do direito das obrigacdes e dos contratos,
formalizada no Cdédigo Civil de 2002, conta parte dessa historia.
Originada da “mercantilizacdo do direito civil™, isto é, da absorc¢do
de normas e principios de direito comercial pelo direito comum, a
unificacdo ndo pos fim a existéncia auténoma do direito comercial,
que continuou a, indutivamente, regrar as evolugdes da economia.
Assim, viu surgir a teoria geral dos contratos empresariais, dispondo
normas e principios peculiares aos contratos celebrados entre agentes
econdmicos que visam ao lucro.

Por outro lado, a dogmatica do direito das obrigacGes permanece
restrita ao campo do direito civil, como se a unificacido a tivesse
removido, por completo, do ambito do direito comercial. Diante desse
cenario, esta breve investigacdo buscard respostas para as seguintes

6 REQUIAOQ, Rubens. Curso de Direito Comercial. 31. ed., v 1. Atualizacio: por Rubens
Edmundo Requido. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 42-43.

7 Sobre o carater histérico do direito comercial, ver: ASCARELLI, Tullio. Introduccion
al Derecho Comercial y Parte General de las Oligaciones Comerciales. Traducao:
Santiago Sentis Melendo. Buenos Aires: Ediar, 1947, p. 5-29; FERREIRA, Waldemar.
Tratado de Direito Comercial. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 1960, p. 133-147.

8 Na feliz expressdo de Waldemar Ferreira, a separacio entre direito civil e comercial
ndo impede que “as dguas, aqui e ali, as vezes se misturem e se interpenetrem,
comercializando-se o Direito Civil ou civilizando-se o Comercial” (Op. cit., p. 149).
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perguntas: as obrigacdes sdo objeto do direito comercial? A teoria geral
dos contratos empresariais pressupde regramento distinto para as
obrigacdes que derivem desses negdcios juridicos?’ Em caso positivo,
o direito das obrigacoes haveria deixado de ser unificado?

Para tanto, a primeira parte deste estudo tratara do processo
histérico da unificagdo no Brasil, enquanto a segunda abordara os
desenvolvimentos posteriores do direito comercial, que voltou a regrar
autonomamente os contratos empresariais. Concluida a andlise do
que ja foi, o ultimo capitulo olhara para o futuro do direito comercial,
no que diz respeito as obrigacoes.

1. UNIFICACAO DO DIREITO DAS OBRIGACOES

A unificacdo do direito das obrigacdes no Brasil foi resultado de
um longo processo, iniciado em meados do século XVII. Segundo Sylvio
Marcondes, trata-se de tradicao evolutiva do nosso direito, oriunda do
Cdédigo Comercial de 1850, que estabeleceu, por meio do artigo 121,
que as normas de direito civil eram a base do direito obrigacional®'.
Para o professor, “[e]ste espirito unificador revelado na lei, ou seja, o
Cddigo de 50, ndo se alterou no decurso do tempo [...]. A unificagio da

9 O dissidio antigo sobre a terminologia “obrigacdes comerciais” néo sera objeto desta
analise. Contudo, em razdo dessa divergéncia, o termo nfo sera adotado, dando-se
preferéncia a referéncias a “obrigacdes oriundas de contratos empresariais”. Sobre
o assunto, ver: FERREIRA, Waldemar Martins. Instituicées de Direito Comercial: os
contratos mercantis e os titulos de crédito. 3. ed. v. 3. Sdo Paulo: Freitas Bastos, 1953,
p- 13.

10 Questdes de Direito Mercantil. Sao Paulo: Saraiva, 1977, p. 4. Na mesma linha,
Waldemar Ferreira entendia que o artigo 121 sujeitou os contratos mercantis ao
direito civil, “pela circunstancia de ser um sé o Direito obrigacional” (Tratado de
Direito Comercial. v. 8. Sdo Paulo: Saraiva, 1962, p. 6). Paula Forgioni vé que o art.
121 teve importante papel no “processo de erosdo da dicotomia” entre direito civil e
comercial (A Evolucao do Direito Comercial Brasileiro. 6. ed. Sao Paulo: Thomson
Reuters, 2023, p. 98).

11 “Art. 121. As regras e disposicOes do direito civil para os contratos em geral sdo
aplicaveis aos contratos comerciais, com as modificacdes e restricdes estabelecidas
neste Cédigo”.
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matéria obrigacional ndo é, pois, uma novidade no direito brasileiro e
constitui, ademais, uma vocacdo da nossa doutrina”*2,

Essa vocacao nasceu com Teixeira de Freitas, que, ao assumir o
encargo de elaborar o Cédigo Civil que se sobreporia as Ordenacdes
Filipinas, tornou-se o precursor do movimento unificador, que s6 veio
adesabrochar na Europa décadas mais tarde'®. Ao preparar seu esboco,
constatou que havia uma separacgdo arbitraria das leis, resultado de
inércia legislativa no campo civil. No que concerne ao objeto deste
estudo, afirmou que o titulo V do Cédigo Comercial, “Dos contratos
e obrigacOes mercantis”, continha apenas normas de direito civil'.
Assim, concluiu que o direito privado deveria ser unificado e legislado
em dois codigos, o Cédigo Geral e o Cdodigo Civil'®, tendo comunicado
sua decisdo ao Governo Imperial nos seguintes termos:

O Governo quer um Projeto de Cédigo Civil para reger
como subsidio ao complemento de um Cédigo de
Comércio; intenta conservar o Cédigo Comercial
existente com a revisao, que lhe destina; e hoje minhas
idéias sdo outras, resistem invencivelmente a essa
calamitosa duplicacdo de leis Civis, ndo distinguem

12 MARCONDES, Sylvio. Op. cit., p. 4-5.

13 Cf. FERREIRA, Waldemar. Op. cit., 1960, p. 165; BORGES, Jodo Eunapio. Curso
de Direito Comercial Terrestre. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1971, p. 54; ALVES,
José Carlos Moreira. O papel de Teixeira de Freitas na formacéo do direito brasileiro.
Revista Brasileira de Direito Comparado, Rio de Janeiro, n. 34, 2018, p. 141-145.
Segundo Levi Carneiro, Silva Costa, na contraméao da doutrina, “reivindicou, para si
mesmo, tal primazia. Alegava éle que, em sessdo de 1888, no Instituto dos Advogados
Brasileiros, apresentara uma ‘exposicido de motivos’ sdbre essa codificacido” (Estudo
Critico-Biografico. In: FREITAS, Augusto Teixeira de. Cédigo Civil: Esbdco. Rio de
Janeiro: Ministério da Justica e Negdcios Interiores, 1952, p. xxiii). Todavia o autor
se opde, afirmando que “a éle [Teixeira de Freitas] cabe, sem duvida, a primazia na
apresentacdo e na justificativa dessa idéia, entre nds, talvez mesmo em todo o mundo”
(Op. cit., p. xxV).

14 FREITAS, Augusto Teixeira de. Additamentos ao Codigo do Commercio. Rio de
Janeiro: Typographia Perseveranca, 1878, p. 522.

15 MARCONDES, Sylvio. Op. cit., p. 5; ALVES, José Carlos Moreira. Op. cit., p. 144.
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no todo das leis desta classe algum ramo, que exija
um Cédigo de Comércio.®

O Governonao aceitou sua sugestao e dispensou-o em 1872, tendo
preferido manter o Cédigo Comercial vigente. Todavia, as ideias de
Teixeira de Freitas ecoaram, especialmente apds o despertar europeu
para a unificacdo. A doutrina italiana foi precursora desse movimento
e veio, anos apos, a influenciar diretamente o pensamento brasileiro.

Em 1892, Cesare Vivante defendeu, em sua aula inaugural na
Universidade de Bolonha, aunificacdo do direito privado, considerando
a autonomia do direito comercial anacronica e histdrica. Diante da
supressao dos tribunais comerciais na Italia e da experiéncia suica
com o Cédigo de Obrigacgoes!’, lecionou que os costumes comerciais
estavam tdo difundidos na sociedade que todas as relacdes poderiam
ser regidas por uma mesma lei, o que acabaria sendo feito pela
jurisprudéncia, mesmo sem a reforma legislativa'®. Entendia que o
comércio havia tomado conta da sociedade, fazendo com que o ambito
de aplicacdo do direito comercial se expandisse ao campo do direito
civil®. Assim, afirmava que “[s]i direbbe che l'unita essenziale della vita
economica si ribelli a questa artificiosa separazione”®.

16 Transcrevendo o oficio que Teixeira de Freitas enviou ao Governo em 20 de setembro
de 1867: COELHO, Ferreira Coelho. Cédigo Civil dos Estados Unidos do Brasil. v. 1. n.
613. Rio de Janeiro: Officinas Graphicas do “Jornal do Brasil”, 1920, p. 267 apud ALVES,
José Carlos Moreira. Op. cit., p. 144.

17 Bundesgesetz iiber das Obligationenrecht, de 14 de junho de 1881.

18 VIVANTE, Cesare. Trattato di Diritto Commerciale. 5. ed. v. 1. Mildo: Francesco
Vallardi, 1934, p. 9-10.

19 “La sfera d’azione n’é raddoppiata, ¢ la giusta parola, dopoché la sua disciplina si ¢ estesa
a chiunque partecipa a un atto d’indole commerciale: il cittadino che si provvede del vitto, di
una medicina, di un libro; che deposita alla banca i suoi risparmi; che assicura una dote per
la sua figliuola; che si assicura una pensione per la vecchiaia, ¢ sempre regolato dal Codice
di commercio: dalla nascita alla tomba, pel corteo battesimale, per la festa di nozze, per le
onoranze dei morti, ¢ sempre il Codice di commercio che ormai governa l'atto del cittadino
che contrae con un’impresa mercantile” (Ibid., p. 7).

20 Ibid., p. 1.
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Apesar de reconhecer que a comercializacao do direito civil lhe
deunovo folego?, Vivante se opOs ao processo de expansao dadisciplina
comercial. Em suas palavras: “Come professore di diritto commerciale
dovrei rallegrarmi di veder cosi estesa la sfera della mia disciplina, ma come
cittadino deploro che una legge di classe perturbi quella solidarieta sociale
che dovrebbe essere il supremo intento di ogni legislatore”?.

Como principal critica, apontou a falta de clareza a respeito do
critério paraaplicacdodaleicivil e daleicomercial®®. Naausénciade um
conceito claro de ato de comércio, ficava ao arbitrio dos juizes decidir
quando e a quem aplicar a lei comercial, fazendo com que normas
criadas por comerciantes fossem aplicadas aos nao-comerciantes,
sendo-lhes prejudicial®. Esse problema era potencializado, em sua
visdo, porque consideravaqueo Legisladorhaviadadoaoscomerciantes
o poder legislativo, ao prever que os costumes comerciais, mesmo que
ndo fossem conhecidos dos consumidores®, valiam como lei para
todos que contratassem com comerciantes?.

21 “[I]l diritto mercantile, semplice, rigoroso, spedito, ¢ spirato un nuovo alito di vita a tanti
vieti istituti del diritto civile” (Ibid., p. 10).

22 Ibid., p. 13.

23 “[QJuando considero che tutti i cittadini devono subire le leggi commerciali quando fanno
un atto obbiettivo di commercio, che per loro puo essere un atto di produzione, di consumo
o di previdenza, io credo di avvertire molti segni sicuri che dimostrano il carattere generale
delle norme un tempo ristrette al commercio, e quindi preannunziano quella fusione” (Ibid.,
p- 11).

24 Ibid., p. 12-17. O seguinte excerto, resume a posi¢cdo do autor: “Come se tutti i
cittadini fossero fiorenti quando il commercio fiorisce, come se il supremo interesse del
consorzio sociale fosse la prosperitd dei commercianti, fummo tutti assoggettati ala legge che
questi si sono venuti creando a tutela dei loro interessi.” (Ibid., p. 12).

25 Destaca-se que o conceito de “consumidor”, adotado por Vivante na primeira
metade do século XX, denominava figura econémica inserta a teoria dos atos de
comércio. Na época, ainda néo se pensava o “consumidor” como sujeito vulneravel,
destinatario de tutela juridica prépria, como futuramente veio a ser reconhecido.

26 Vivante ilustrou a afirmativa com os seguintes exemplos praticos: “Cosi in molti
rami di commercio si da la tara per merce, come il barile per vino o per zucchero; a Venezia,
per consuetudine commerciale, si da per olio di oliva un olio, ché é mescolato con quello di
cotone; a Messina si da col nome di olio giallo e chiaro un olio che non é né chiaro, né giallo;
in Lombardia si da per formaggio parmigiano quello pitt scadente che si fabbrica a Lodi,
offuscando il credito che la provincia di Parma seppe acquistare a suoi prodotti colla probita
del lavoro” (Ibid., p. 14).
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Vivante entendia, também, que a separagdo do direito privado
atrapalhava o progresso cientifico, visto que o direito comercial ndo
se dedicava a teoria geral das obrigacgoes, tratando de cada instituto
isoladamente?, enquanto o direito civil perdia por nao ser atualizado
pela constante mutacdo da vida econdmica®. Todavia, defendeu que
a unificacdo nao resultaria apenas no desenvolvimento cientifico do
direito privado mediante a conjuncao de esforcos das duas areas, a
unificacdo também corrigiria falha cientifica presente no direito
comercial. Os comercialistas, em geral, seguiam método descritivo,
criando regras novas, seja por meio do conceito de contrato sui generis
ou de excecdes de direito consuetudindrio, sempre que a realidade
se distanciasse da tradicao juridica, perdendo-se no espago deixado
entre o empirismo da pratica e a doutrina tradicional de direito civil®.

Com essa exposicao, Vivante se tornou o lider do movimento pela
unificacdo do direito privado, que se alastrou pela tradigdo romano-
germanica, especialmente no Brasil®. Seus ideais e de Teixeira de
Freitas foram encampados por Carvalho de Mendonga, Lacerda de
Almeida, Coelho Rodrigues, Carlos de Carvalho, Sa Viana, Brasilio
Machado, Alfredo Valadio e Carvalho Mourao®.

27 “Cost le regole generali, che a poco a poco, collo studio perseverante dei fatti giuridici
commerciali si staccherebbero spontaneamente dalla forma casuistica da cui hanno origine,
vanno perdute, perché il commercialista non ha voce in capitolo nella formazione della
teoria generale delle obbligazioni e molto spesso non se ne occupa” (Ibid., p. 18).

28 “Si avvicini il nuovo al vecchio, si riconducano le correnti della vita alle istituzioni civili,
e vedremo restaurarsi, rianimarsi molti istituti che, per difetto di funzioni, rischiano di
morire per atrofia” (Ibid., p. 19).

29 Ibid., p. 18-19. Alfredo Rocco, um dos principais opositores a unificacdo, respondeu
as criticas levantadas por Vivante (Principios de Direito Comercial: parte geral.
Traducéo: Cabral de Moncada. Sdo Paulo: Livraria Académica, 1931, p. 61-70).

30 FERREIRA, Waldemar. Op. cit., 1960, p. 166.

31 Cf. CARNEIRO, Levi. Op. cit., p. xxii. Foram também apontados como principais
partiddrios da unificacéo dentro e fora do Brasil: Cimbali; Ellero; Montanelli; Mortara;
D’Aguano; Sraffa; Yseux; Dernburg; Endemann; Alauzer; Dorado; Munzinger; Pimenta
Bueno; Silva Costa; Coelho Rodrigues; Carlos de Carvalho; Carvalho de Mendonca;
Inglez de Souza; Didimo da Veiga; Lacerda de Almeida; e Alfredo Valladio (VAMPRE,
Spencer. Tratado Elementar de Direito Comercial. v. I. Rio de Janeiro: Briguiet, 1921,
p. 48).
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E claro que essa posicio nio era uninime, tendo havido
partidarios da autonomia do direito comercial®>. O préprio Vivante
veio a se retratar em 1934, a partir da percepcdo de que a unificacao
prejudicaria gravemente o progresso do direito comercial. Em
primeiro lugar, porque o método de codificacdo de normas de direito
civil e comercial seria diferente. Enquanto para este prevaleceria
o estudo empirico de fendmenos técnico-econdémicos, por método
indutivo, para aquele imperaria a necessidade de coesdo sistemdtica
da disciplina, decorrente do método dedutivo. Em segundo lugar,
passou a compreender que as comissoes legislativas das duas dreas
sao compostas diferentemente, incluindo, no caso da lei comercial,
os comerciantes além dos juristas. Por fim, defendeu que a unificagdo
comportaria apenas normas gerais, que faltariam com a tecnicidade
das relacGes comerciais e ndo evoluiriam na velocidade necessaria
para solucionar os litigios mercantis®.

Nao obstante, a divergéncia doutrinaria centrava-se na questao
da unificacdo completa do direito privado, que levaria a extincio do
direito comercial®*, nao tendo havido forte oposicdo ha unificagdo

32 Spencer Vampré listou como favoraveis a autonomia do Direito Comercial,
incluindo-se na lista: Vidari; Supino; Manra; Cohn; Goldshmidt; Marghieri; Carle;
Cogliolo; Thaller; Lyon-Caen et Renault; La Grasserie; Obarrio; Forjaz de Sampaio;
Alves Moreira; Cl6vis Bevildqua; Eduardo Spinola; Descartes Magalhies; Sa Freire; e
Bento de Faria (Ibid., p. 48).

33 VIVANTE, Cesare. Op. cit., p. xviii-xix. O Gltimo argumento é assim elaborado: “Le
tendenze di questo diritto vanno verso una uniformita essenzialmente cosmopolita, verso
un regolamento comune delle relazioni terrestri ed aeree, verso le rapide decadenze, verso la
preferenza delle forme scritte, verso un buon sistema di pubblicita che agevoli il credito, verso
il rispetto scrupoloso della volonta incorporata nei titoli di credito. [...J. La diversa velocita
con cui operano quelle tendenze oppone un grave ostacolo alla fusione della duplice materia
in un codice unico delle obbligazioni, e si deve riservare al codice di commercio la funzione
di tessere liberamente la trama giuridica della propria materia, per passarla poi con cauto
discernimento nel codice civile” (Ibid., p. Xx).

34 Por extrapolar o objeto deste estudo, ndo foram trazidos os debates com relacéo
a unificagdo de outras dreas do direito privado, para além do direito das obrigacdes.
Com razdo, parte da doutrina defendia que existem institutos de direito comercial
que nio podem ser comportados no Ambito do direito civil (como o direito bancdrio,
maritimo, cambial, das juntas, bolsas e sociedades mercantis) e vice-versa (como o
direito de familia, sucessdes e das coisas). Ver, por exemplo, VAMPRE, Spencer. Op.
cit., p. 48-49.
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das obrigacoes®. No campo legislativo, essa pauta ja esteve presente
nos governos da Primeira Republica®, mas se evidenciou no periodo
ditatorial®’, pois nesse intermédio, Clévis Bevildqua, o principal
defensor da autonomia®, foi convidado a elaborar o projeto que veio a
se tornar o Cddigo Civil de 1° de janeiro de 1916.

35 Vérias sdo as vozes nesse sentido: “O que ndo encontra justificativa nem nos
hipotéticos e discutiveis principios de direito comercial, nem na putblica e comum
utilidade, é a duplicidade do direito de obrigacdes” (BORGES, Jodo Eunapio. Op. cit.,
p- 74). “Néo difere, com efeito, essencialmente a obrigacdo comercial da civil. Nao
se distingue a relacéo juridico-comercial de qualquer outra. A esséncia é sempre a
mesma. O direito das obrigacdes é o direito comum, por exceléncia, ainda que néao
consolidade em volume especial com o titulo de - cddigo de obrigacdes. [...] Ndo é o
direito civil, por isso mesmo, direito comum aos comerciantes e a ndo comerciantes.
O que a uns e outros é comum € o direito das obrigacbes” (FERREIRA, Waldemar.
Op. cit., 1953, p. 12). “O Direito Civil encerra principios fundamentais, fruto de longa
e conscienciosa elaboragdo cientifica, que dominam o campo juridico. O Direito
Comercial, regulando os negdcios juridicos peculiares ao comércio [...] aceita a
terminologia e mantém muitos institutos daquele direito, ainda que os adapte a ordem
de relagdes que disciplina. Ele organiza apenas os institutos especiais ao seu objetivo,
dos quais o Direito Civil ndo precisa no circulo tragado a sua esfera. O Direito Civil,
assim, integra o Direito Comercial, como seu pressuposto, e o subsidia, como uma
de suas fontes [...]. Duas partes, principalmente, sdo comuns ao Direito Civil e ao
Direito Comercial, com algumas modificagdes: a teoria do negdcio juridico e a teoria
das obrigacdes” (MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial
Brasileiro. 4. ed. v. 6. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1947, p. 7).

36 Em 1893, foi apresentado o Projeto de Cédigo Civil de Coelho Rodrigues, que, apesar
de nio ter sido aprovado, é mais um marco a favor da unificagio na histdria do pais,
cf. TAVARES, José de Farias. Projeto de Cédigo Civil Inviavel. Revista de Informacéo
Legislativa, Brasilia, a. 29, n. 115, jul./set. 1992., p. 529.

37 REQUIAO, Rubens. Op. cit., p. 45.

38 “O que explica a necessidade do direito commercial ndo é um privilegio que ndo
existe, é a especialisacdo de uma funcc¢éo social que péde ser apreciada por quem
quer que a queira ver. Essa funccéo é o commercio, isto é, o conjuncto das operagoes
destinadas a por as riquezas em circulacdo, levando cada utilidade ao logar preciso
em que uma necessidade a reclama. Si para justificarmos a existencia, a autonomia
do direito commercial, tivessemos de suppor um privilegio, outros tantos privilegio
teriamos de imaginar para fundamento dos diversos ramos do direito. Para estes,
porém, como para o direito commercial, outra é a base, outra a razio por que
existem. O que solicita um aggregado a parte de normas é sempre a feigcdo especial
com que se representam as relacdes. Emquanto existir a sociedade humana com a
organisagdo que actualmente lhe conhecemos, ha de ser necessaria a funcgéo especial
da mediacao entre a producgdo e o consumo, e essa funccio determinando uma
particular modalidade de relacGes, serd forcoso conservar no direito um complexo
de norma que as reflictam” (Em Defeza do Projecto de Codigo Civil Brazileiro. Rio de
Janeiro: Francisco Alves, 1906, p. 221).
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Apesar de critico a unificacdo do direito privado, rejeitando a
ideia de codificacao una®, Bevilaqua também entendia que “[n]ao ha
uma theoria das obrigagdes para o direito civil, outra para o direito
commercial; ha simplesmente aplicaces, adaptagoes resultantes da
actividade mercantil. E justamente esta theoria o plexo em que os dous
systemas se encontram, e por onde se ligam”. Durante a tramitacao,
contudo, o projeto ndo passou ileso as criticas favoraveis a unificagao*.

O impeto unificador foi estimulado pela promulgacédo do Cédigo
Civil na Italia, em 1942, que regrou o direito civil e o direito comercial
no livro quinto, “Del lavoro”, fundado no corporativismo facista*.
Segundo Ascarelli, a unificacdo italiana “[r]ealizou-se, porém, nio
por via de supressdo, mas de triunfo dos principios comercialistas,
praticamente reconhecidos no Cédigo de 1942 como principios gerais
de todo o direito privado”*.

No Brasil, foram elaborados o projeto de Cédigo de Obrigacdes
em 1941, pela comissdo composta por Orozimbo Nonato, Philadelpho
Azevedo e Hahnemann Guimardes, e os anteprojetos de Cddigo
Civil de Orlando Gomes e Caio Mario da Silva Pereira em 1963, 1964

39 “[E]ssas relagOes se apresentam com caracteres sufficientemente distinctos no
direito privado commum e no direito especial do commercio, para que se organizem
por cédigos diferentes” (Ibid., p. 31).

40 Ibid., p. 37.
41 Especialmente de Bulh&es de Carvalho, cf. CARNEIRO, Levi. Op. cit., p. xxii.

42 Cf. Ibid., p. 175. N&o obstante o impulso dado pelo Cddigo Italiano, reputa-se que o
Cédigo Civil de 2002 encontra suas origens remotas em 1912, quando Ingléz de Souza,
incumbido de projetar um novo Cédigo Comercial, optou por elaborar um projeto de
Cédigo de Direito Privado (Cf. MARCONDES, Sylvio. Op. cit., p. 5-6. Rubens Requido. Op.
cit., p. 48; CARNEIRO, Levi. Op. cit., p. xxii-xxiii). Conforme Waldemar Ferreira, Inglez
de Souza “[a]largou de tal maneira a matéria comercial, que a matéria civil restaria
amofinada em quase nada. Tao pouco lhe tinha ficado, que, com simples projeto de
emendas aditivas ao préprio projeto de Cédigo Comercial, éste se transfiguraria,
como por golpe de mégica, em majestoso Codigo Brasileiro de Direito Privado” (Op.
cit., 1960, p. 170).

43 ASCARELLI, Tullio. O desenvolvimento histdrico do direito comercial e o significado
da unificagdo do direito privado. Tradugdo: Fabio Konder Comparato. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdomico e Financeiro, Sio Paulo, v. 114, abr./jun.
1999, p. 248.
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e 1965*. Na sequéncia, formou-se a comissdo que veio a entregar o
projeto de Cddigo Civil unificado, composta de José Carlos Moreira
Alves, Agostinho de Arruda Alvim, Sylvio Marcondes, Ebert Vianna
Chamoun, Clévis Couto e Silva e Torquato de Castro, chefiada por
Miguel Reale. Em 1975, iniciou-se a tramitacdo que levou a aprovacao
do projeto, tornando-se a Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002%.

0 novo Cdédigo trouxe o Livro I da Parte Especial para tratar do
direito das obrigacdes, tendo revogado a Primeira Parte do Cddigo
Comercial, onde se encontrava o Titulo V, “Dos Contratos e Obrigacoes
Mercantis”*. Assim se deu a unificacao legislativa da matéria, que,
conforme a Exposicao de Motivos, seguiu as seguintes diretrizes:

a) Compreensio do Cddigo Civil como lei basica,
mas ndo global, do Direito Privado, conservando-
se em seu ambito, por conseguinte, o Direito das
Obrigacdes, sem distingdo entre obrigagdes civis e
mercantis, consoante diretriz ja consagrada, nesse
ponto, desde o Anteprojeto do Cédigo de Obrigacoes
de 1941, e reiterada no Projeto de 1965.

b) Considerar elemento integrante do préprio
Coédigo Civil a parte legislativa concernente as
atividades negociais ou empresarias em geral, como
desdobramento natural do Direito das Obrigacdes,
salvo as matérias que reclamam disciplina especial
autdnoma, tais como as de faléncia, letra de cimbio,
e outras que a pesquisa doutrinaria ou os imperativos
da politica legislativa assim o exijam. [...]

g) Aproveitar, na revisdo do Cédigo de 1916, como
era de se esperar de trabalho cientifico ditado pelos
ditames do interesse publico, as valiosas contribuicoes

44 MARCONDES, Sylvio. Op. cit., p. 5-6. TAVARES, José de Farias. Op. cit., p. 531.
Segundo Rubens Requido, a ultima proposta de codificagdo a favor da autonomia
estaria no Anteprojeto de Cédigo Comercial de Floréncio de Abreu de 1949 (Op. cit.,
p. 48).

45 TAVARES, José de Farias. Op. cit., p. 531.

46 “Art. 2.045. Revogam-se a Lei n° 3.071, de 1° de janeiro de 1916 - Cédigo Civil e a
Parte Primeira do Cédigo Comercial, Lei n° 556, de 25 de junho de 1850”.
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anteriores em matéria legislativa, tais como os
Anteprojetos de Cdédigo das Obrigacoes, de 1941 e
de 1965, este revisto pela douta Comisséo constituida
pelos ilustres juristas OROSIMBO NONATO,
Presidente, CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA, Relator-
Geral, SYLVIO MARCONDES, ORLANDO GOMES,
THEOPHILO DE AZEVEDO SANTOS e NEHEMIAS
GUEIROS; e o Anteprojeto de Cddigo Civil, de 1963,
de autoria do Prof. ORLANDO GOMES.¥

Como exposto por Miguel Reale, a comissao buscou concretizar,
por meio do novo Cddigo, a “verdadeira vocacao da experiéncia
juridica brasileira”*, esclarecendo que ndo haviam procedido com a
unificacdo completa do direito privado, apenas das obrigacGes, nos
seguintes termos:

[n]do ha, pois, que falar em unificacdo do Direito
Privado a ndo ser em suas matrizes, isto é, com
referéncia aos institutos basicos, pois nada impede
que do tronco comum se alonguem e se desdobrem,
sem se desprenderem, ramos normativos especificos,
que, com aquelas matrizes, continuam a compor o
sistema cientifico do Direito Civil ou Comercial.
[...] No caso do Anteprojeto ora apresentado, tal
autonomia ainda mais se preserva, pela adocdo da
“técnica da legislacdo aditiva”, onde e quando julgada
conveniente®.

47 REALE, Miguel. Novo cédigo civil: exposicio de motivos e texto sancionado. 2. ed.
Brasilia: Senado Federal, Subsecretaria de Edi¢bes Técnicas, 2005, p. 25.

48 Ibid., p. 22. Mais adiante: “Na realidade, o que se realizou, no 4mbito do Cddigo
Civil, foi a unidade do Direito das Obrigacdes, de conformidade com a linha de
pensamento prevalecente na Ciéncia Juridica patria, desde TEIXEIRA DE FREITAS e
INGLEZ DE SOUSA até os ja referidos Anteprojetos de Cédigo das Obrigacoes de 1941
e 1964” (Ibid., p. 30).

49 Ibid., p. 31.
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Ainda que ndo conste da Exposicdo de Motivos, é também
inquestiondvel que a unificacdo decorreu da comercializacdo do
direito civil e ndo o contrario®. Historicamente, enquanto o direito civil
deixou de acompanhar os desenvolvimentos da sociedade, o direito
comercial surgiu exatamente da necessidade da pratica mercantil,
entregando as normas decorrentes das novas exigéncias econémico-
sociais. Assim, naturalmente, o direito comercial foi se expandindo e
sendo englobado pelo direito civil.

A unificacao operada pelo Cédigo Civil de 2002 ndo revolucionou
o direito privado, apenas deu concregdo a realidade que comegou
a se fazer presente mais de um século antes. A incorporagdo de
parte do direito comercial pelo Cédigo Civil, especialmente relativa
aos contratos e as obrigacdes, ndo é substancialmente diferente
da realidade presente desde 1850. Como adiantado no inicio deste
capitulo, o Cédigo Comercial ja previa que as regras de direito civil
eram aplicaveis aos contratos comerciais. Na mesma linha ia o artigo
2° do Decreto n° 737, de 25 de novembro de 1850:

Art. 2°. Constituem legislagdo commercial o Cédigo do
Commercio, e subsidiariamente os usos commerciaes
(art. 291 Codigo) e as leis civis (arts. 121, 291 e 428
Codigo).

Os usos commerciaes preferem as leis civis somente
nas questoes sociaes (art.291) e casos expressos no
Codigo.

50 “Nota-se assim no Brasil, antes a tendéncia a aplicar no direito comercial
principios do direito civil, do que a tendéncia inversa, ao contrario do que acontece
nos demais paises, mas esta aparente civilisation du droit commercial é na realidade
uma confirmacio da commercialisation du droit privé, pois que decorre justamente
da maior modernidade e, releve-se a expressdo, da maior comercialidade do cédigo
civil” (ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. Sio Paulo: Saraiva,
1947, p. 40). Orlando Gomes também entendia que a unificacdo estava facilitada pela
mercantilizacdo da via civil (Obrigacdes. 8. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1986, p. 9). No
campo legislativo, ao elaborar o projeto de 1912, Inglez de Souza teria afirmado que
“é o direito civil que se funde no direito comercial” (REQUIAO, Rubens. Op. cit., p. 46).
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Também o Cédigo Civil de 1916, por ser quase setenta anos mais
novo, era considerado mais “comercializado” que o préprio Codigo
Comercial, tendo acolhido normas e principios de direito comercial®.
E possivel concluir, assim, que, no campo das obrigacdes, as normas
de direito civil sempre integraram o direito comercial e vice-versa. A
unido pela codificacao apenas deixou expressa essa relagdo, que é da
esséncia do direito comercial®.

Como ensinou Ascarelli, odireito comercial tem carater historico,
ao considerar que se trata de direito especial que, progressivamente,
funde-se no direito comum a partir da evolugédo das relacdes sociais e
econdmicas. Oriundo das necessidades capitalistas, o direito comercial
se constituiu como ramo peculiar do direito privado, atuando como
instrumento de conformacéao dos fatos e atos da economia de mercado
em institutos juridicos®®, que, com o tempo, foram passando para o
direito civil, enquanto novos foram sendo criados para atender as
novas exigéncias™.

Trata-se de fendmeno ciclico e natural. A difusdo das influéncias
economicas na sociedade leva, progressivamente, a expansao do
direito comercial e ao surgimento de principios gerais, que se tornam
aplicdveis a todos os campos do direito privado. Ascarelli ja apontava
que o fato de se encontrar normas de direito comercial nos Cédigos
Civis comprovaria que principios mercantis passaram para o direito

51 BORGES, Jodo Eunapio. Op. cit., p. 71. Igualmente, ASCARELLI, Tullio. Panorama
do Direito Comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 1947, p. 39-40.

52 Para Requido, “[a] mercantilizacdo que inspira todos os atos econdémicos, mesmo os
da vida civil, estimula o pensamento unificador” (Op. cit., p. 43).

53IRTI, Natalino. A ordem juridica do Mercado. Tradugdo: Alfredo Copetti Neto; André
Karam Trindade. Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro,
Sdo Paulo, a. 46, jan./mar. 2007, p. 44-49.

54 ASCARELLI, Tullio. Introduccion al Derecho Comercial y Parte General de las
Oligaciones Comerciales. Traducgdo: Santiago Sentis Melendo. Buenos Aires: Ediar,
1947, p. 5-20. ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. Sao Paulo: Saraiva,
1947, p. 15-16, 24. “Realmente, se retrocedermos na histéria do direito, facil serd
constatar que o nascimento do direito comercial se conjuga com uma fratura entre
o direito romano-candnico comum entfo vigente e as exigéncias econdmicas que
hoje em dia denominariamos capitalisticas e que se fizeram sentir desde as comunas
italianas no século XII em contraposi¢io ao sistema econdmico entdo mais geralmente
difundido” (Ibid., p. 22).
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comum, revelando seu cardter histérico®. Particularmente quanto ao
objeto deste estudo, entendia que:

O primeiro destes dois problemas [a unificagdo
do direito das obrigagdes] tem hoje, na pratica,
importancia menor do que nas aulas universitdrias,
justamente na medida em que, de fato, ja se verificou
apassagem de principios do direito comercial para o
direito geral das obrigagGes, a ponto de haver cédigos
civis que, por serem cronologicamente posteriores
aos correspondentes cddigos comerciais, sdo mais
comercialisticos do que estes.*

E possivel concluir, assim, que o processo de unificacio do
direito das obrigacoes no Brasil correspondeu a evolugdo natural e
histérica do direito comercial, o que ja era reconhecido, hd muito,
pela doutrina. Ndo obstante, o problema da sua autonomia ndo
desapareceu da academia.

Jodo Eunapio Borges trouxe luz a questdo, ao classificar a
autonomia em cinco espécies: legislativa, formal, substancial,
didatica e cientifica®”. O direito comercial nasceu com autonomia
legislativa, expressa no desenvolvimento consuetudinario no meio
corporativo, mas a perdeu no fim do século XVI, quando os Estados
reivindicaram o monopélio da funcdo legislativa, englobando aleie o
costume comercial®. A autonomia formal decorre da codificacao em
apartado, todavia ja se alertava que “[e]ssa espécie de autonomia, ou de

55 ASCARELLI, Tullio. Introduccion al Derecho Comercial y Parte General de las
Oligaciones Comerciales. Tradugdo: Santiago Sentis Melendo. Buenos Aires: Ediar,
1947, p. 24-26; ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. Sao Paulo:
Saraiva, 1947, p. 35-38.

56 Ibid., p. 49.
57 Op. cit., p. 52.

58 Ibid., p. 53; ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. S3o Paulo:
Saraiva, 1947, p. 29; ASCARELLI, Tullio. Op. cit., 1999, p. 239.
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unidade, é destituida de qualquer interésse cientifico e tem pequena
importancia pratica™.

J4 a questdo relativa a autonomia substancial ou juridica é
fundamental para o estudo do direito. Foi posta nos seguintes termos:

existe sob a expressao direito comercial “um edificio
racional e harmonico, um especial elemento técnico-
experimental que postule e tenha regras proéprias,
institutos tipicos, principios préprios e especificos:
em suma, um corpo organico e completo de normas,
realmente dotado de juridica autonomia? Ou néo
passara aquela expressdo de simples pretexto para
reunir empiricamente, e dir-se-ia mecanicamente,
para fins informativos, ou didaticos, ou de pratica
oportunidade, ou de qualquer outra natureza,
sem carater cientifico, um grupo de fenémenos
heterogéneo que, em substancia, nada justificaria
fossem reunidos e isolados de todos os outros que
sdo estudados pelo direito civil?”®

A autonomia didatica complementa essa ideia, dizendo
respeito ao método de estudo do direito. Por fim, Eunapio Borges
tratou da autonomia cientifica em apartado para justificar que, em
sua visdo, apesar de o direito comercial ser autonomo substancial
e didaticamente, ndo seria cientificamente, pois se distinguiria do
direito civil apenas por razdes econdmicas e politicas, ndo cientificas®’.

59 BORGES, José Eunapio. Op. cit., p. 53. No mesmo sentido, ver: ASCARELLI, Tullio.
Panorama do Direito Comercial. Sao Paulo: Saraiva, 1947, p. 29.

60 Citando e traduzindo Remo Franceschelli, BORGES, Jodo Eundpio. Op. cit., p. 53-54.

61 Os seguintes excertos deixam clara a posi¢do do autor: “O carater técnico e a
complexidade econémica das relacdes dos institutos comerciais, sem cujo perfeito
conhecimento serd impossivel a elaboracio, a interpretacio e a aplicagdo das normas
a €les relativas, tornam conveniente e aconselhdvel que se estude separadamente e
com método préprio e adequado a chamada matéria comercial. A autonomia didatica,
embora nédo imposta por exigéncias logicas, se justifica em razéo da oportunidade”
(BORGES, Jodo Eundpio. Op. cit., p. 75); “Ndo podem, dessarte, e sob o prisma
cientifico, o Direito Comercial e o Direito Civil se separar definitivamente, sendo
apenas se distinguirem por efeito de seu sentido econémico e politico” (Ibid., p. 137).
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A questdo do cardter cientifico do direito comercial foge ao
objeto deste estudo®®. Para os fins deste artigo, é possivel ter como
pressuposto que o direito comercial é um ramo do direito e que este
pode ser considerado uma area das ciéncias humanas. Nestes termos,
é evidente que a codificacdo conjunta do direito das obrigagdes nido
alterou o direito comercial juridica, diddtica e cientificamente. Essa
conclusdo é extraida da Exposicao de Motivos do Cédigo Civil de 2002,
em que o legislador fez constar expressamente que, “[cJomo foi dito
com relagdo ao Cddigo Civil italiano de 1942, a unificacdo do Direito
Civil e do Direito Comercial, no campo das obrigacdes, é de alcance
legislativo, e nao doutrindrio, sem afetar a autonomia daquelas
disciplinas™.

E inquestiondvel, portanto, que a unificacio legislativa nio
poOs fim a autonomia do direito comercial, mesmo no que tange as
obrigacdes e aos contratos. Como se vera a seguir, as evolugdes sociais
e econdmicas que se seguiram concretizaram essa realidade. Em 1960,
Waldemar Ferreira j4 antevia que:

Incoercivel é a forca propulsora do comércio. E sé
aguardar o tempo e n#o olvidar que a histdria se
repete muitas vézes. Nem s6 na fér¢a historica reside
a autonomia do Direito Comercial. Outros fatores a
reforcam. E sdo inumeros. Na ordem econoémica,
como na social. E até na politica. [...] Possui o Direito
Comercial tracos que o tornam inconfundivel. Mas
nfo desaparecerd. Codigos sdo uma coisa. Direito
é outra.*

62 Vivante reconhecia a inferioridade cientifica do direito comercial, contudo entendia
que era compensada pela sua conexdo e responsividade aos fenémenos da vida e da
economia (Op. cit., p. xix). Similarmente, Waldemar Ferreira reconhecia que o direito
comercial “[n]ao forma completo sistema juridico” (Op.cit., 1960, p. 140.) Por outro
lado, Alfredo Rocco considerava irrelevante, cientificamente, que o direito comercial
seja tratado em um cédigo unificado (REQUIAOQ, Rubens. Op. cit., p. 47).

63 Op. cit., p. 31.
64 Op. cit., 1960, p. 187-189.
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3. A TEORIA GERAL DOS CONTRATOS EMPRESARIAIS

Mesmo antes da unificagdo legislativa, o direito das obrigacdes
e a teoria geral dos contratos nunca foram estudados, no ambito do
direito comercial, da maneira como sdo no direito comum. Nunca
existiu uma so6lida dogmatica das obrigagoes e dos contratos mercantis,
tal como, desde o direito romano, existe para o direito civil. Uma das
razoes (sendo a razdo) para tanto é que o direito comercial, segundo a
definicdo de Ascarelli, é ramo histérico, nao légico, do direito.

Comovisto, odireito comercial decorre das necessidades praticas
dos comerciantes que ndo sdo atendidas pelo direito comum. Ao longo
do tempo, cada demanda unitdria faz o direito se “desdiferenciar”®,
construindo fragmentos de um novo direito, o direito comercial, que
passa a se ligar ao redor de principios em comum que o definem, como
liberdade de formas, circulacdo, dinamicidade, elasticidade, livre
iniciativa e concorréncia®. Passado mais tempo, a tendéncia é que
suas normas integrem o direito civil, de onde surgirdo novas caréncias
a serem supridas pelo direito comercial, em um verdadeiro ciclo.

Historicamente, o Cédigo Comercial e a origem comum da
pratica comercial eram o ponto de encontro das distintas espécies
de contratos mercantis®’. Eram poucas as normas e principios
gerais regulados, resumindo-se a tratar de prova (arts. 122 a 125),
obrigatoriedade dos pactos (art. 126), formacao (art. 127), multa (art.
128), nulidade (art. 129), interpretacao e integracao (arts. 130 a 134),
obrigacdes com prazo (arts. 135 al37), mora (art. 138) e arbitramento
(art. 139).

65 Na biologia, o termo “desdiferenciar” diz respeito ao processo celular de reversao
de células especializadas ao estdgio anterior a diferenciacio (“Dedifferentiation.” In:
Merriam-Webster.com Dictionary, Merriam-Webster. Disponivel em: https:--www.
merriam-webster.com-dictionary-dedifferentiation. Acesso em 8 de agosto de 2025).
A analogia ¢é utilizada para caracterizar o processo do direito que nasce comercial,
torna-se civil e volta a ser comercial.

66 ASCARELLI], Tullio. Panorama do Direito Comercial. Sao Paulo: Saraiva, 1947, p.
50-52.

67 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos Empresariais: teoria geral e aplicacao. 10. ed.
Sao Paulo: Thompson Reuters Brasil, 2025, p. 17.
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Isso pois, ndo é da natureza do direito comercial a existéncia de
uma dogmadtica propria e completa para as obrigacdes e os contratos
que decorrem da pratica mercantil®. As normas e principios do direito
civil sdo, sempre, a base, a qual sdo adicionadas as peculiaridades
decorrentes da origem comercial.

Aunificacdo do direito das obrigacdes e a consolidacao no ambito
do Cdédigo Civil acentuaram essa realidade, levando, praticamente, ao
abandono da matéria no ambito do direito comercial, que passou a
se dedicar ao estudo dos contratos em espécie®. Contudo, a auséncia
de um diploma legislativo especial nao significou o fim da autonomia
substancial e didatica do direito das obrigacdes e dos contratos
mercantis. A relagdo circular, que da origem ao direito comercial,
voltou a se fazer presente.

O surgimento das sociedades de massa e de novos modelos
econdmicos trouxe mudancas significativas as relagdes comerciais,
trazendo consigo, uma vez mais, necessidades proprias a
regulamentacido dos contratos celebrados entre empresarios, que
ndo eram atendidas pelo direito estabelecido no Cdédigo Civil”®. De
fato, a consolidacédo do direito do consumidor, o desenvolvimento do
pensamento microecondmico, as privatizacdes e a desverticalizacdo
das empresas, com a proliferacdo de contratos de colaboracio,
alteraram a forma de se ver os contratos e o direito a lhes ser aplicado.™

68 Diferentemente, por exemplo, do direito dos titulos de crédito e falimentar, areas
surgidas e desenvolvidas primordialmente pelo direito comercial.

69 “Essa postura doutrindria reflete a realidade que circundava nossos autores: as
regras especiais dos contratos mercantis contidas nos arts. 121 a 139 foram sendo
sombreadas pela supressio de institutos como o ‘arbitramento’, pelo advento do
Cédigo Civil e pela edicdo de regras que suplantaram a dicotomia de jurisdicdes e
as diferencas entre os processos civis e comerciais. Além disso, as dissonincias
especificas entre contratos civis e comerciais foram sendo limadas, restando poucas
aparas, de importancia mitigada” (FORGIONI, Paula Andrea Forgioni. Op. cit., 2025,
p- 32).

70 “Apresenta-se, por isso, o direito comercial, historicamente ligado nas suas origens,
com a economia capitalitisca que, por seu turno, historicamente se liga a constituicéo
da economia de massa; apresentam, hoje, muitos institutos do direito comercial uma
correlacdo geral com a economia de massa constituindo instrumento juridico desta”
(ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 1947, p. 47).

71 FORGIONI, Paula Andrea. Op. cit., 2025, p. 17.
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A desverticalizacdo das empresas e o reconhecimento de formas
hibridas empresariais se tornou evidente no século XX, em resposta a
necessidade de os agentes econdmicos alinharem suas estruturas de
governanca ao menor custo. Ademais, o desenvolvimento tecnolégico
potencializou o processo de reestruturacao do sistema de produgao,
que passou a ser operado por meio da fragmentacao ou desagregacao,
decorrente de contratacdes externas 7%

Nesse cenario, viu-se “a franca expansao da utilizacao de novas
modalidades contratuais caracterizadas por sua flexibilidade e por sua
capacidade de propiciar novas formas de organizagdo empresarial,
como € o caso dos contratos hibridos ou relacionais, associativos ou
multilaterais””®. Os contratos passaram a ser o centro da empresa,
enquanto o mercado se revelou “um emaranhado de relacdes
contratuais, tecido pelos agentes economicos”’*.

A partir dessa realidade, renasceu a teoria geral dos contratos
empresariais, capitaneada por Paula Forgioni. De inicio, verificou-se
queosrearranjoshistéricosnaeconomiaenodireito, tradicionalmente,
deram-se em torno do status da parte contratante’, como ocorreu para
o surgimento do direito do trabalho e do consumidor. Assim, passou-
se a compreender como contratos empresariais, aqueles celebrados
entre sociedades empresdrias ou empresarios. Na definicdo cunhada,
“identificamos os contratos empresariais com aqueles em que ambos
[ou todos] os polos da relacao tém sua atividade movida pela busca do
lucro”.

72 FRAZAO, Ana. Do direito da empresa ao direito da empresa e dos mercados. Revista
de Direito Empresarial, Belo Horizonte, a. 15, n. 1. jan./abr. 2018, p. 111-112.

73 FRAZAO, Ana. Op. cit., 2018.

74 FORGIONI, Paula Andrea. Op. cit., 2019, p. 24.

75 “Asinteracdes e iteracdes que acontecem no mercado hao de ser agrupadas segundo
os sujeitos que delas participam, pois é em virtude deles que as relacGes juridicas
acomodar-se-ao em torno de principios comuns” (Ibid., p. 44).

76 Ibid., p. 27. Sacramone e Weisberg adotam o mesmo conceito, distinguindo vieses
subjetivo e objetivo: “o contrato empresarial pode ser definido como aquele celebrado
entre empresarios ou agentes econémicos no bojo de suas atividades empresariais

entre si, bem como por aqueles tipicamente empresariais, assim entendidos todos os
contratos com objetivo mediato ou imediato de lucro de ambas as partes na celebracao,
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Foi, entdo, resgatada a nocdo de que os preceitos do direito
civil ndo encontram aplicagdo direta e imediata na seara mercantil,
considerando que os negécios celebrados entre empresarios possuem
peculiaridades préprias, que demandam tratamento particular”.
Em outras palavras, passou-se a questionar se postulados classicos
destinados aos contratos existenciais” sao adequados para solucionar
as novas necessidades dos contratos empresariais. A resposta tende
a ser negativa, pois se percebeu que categorizar autonomamente os
contratos empresariais significa se atentar as suas singularidades
no contexto de mercado, que sao incompativeis com a realidade dos
contratos civis”.

Com efeito, o sinal distintivo dos contratos empresariais é que
suas partes sao sujeitos movidos pelo lucro, imersos no mercado. Todo
o seu comportamento, toda a sua atividade, visa a este fim. Assim,
passou-se a compreender que a fun¢do econdmica dos negdcios entre

mediante a assuncdo de riscos alocados contratualmente” (Contratos Empresariais.
Rio de Janeiro: Saraiva Jus, 2025, p. 41).

77 “Empreender tal distincdo é relevante porque, uma vez aplicado o regime civil
para os contratos empresariais, certamente serdo deixadas de lado a observancia de
certas nuances que sdo decorrentes dos costumes mercantis e da natureza dindmica
e cosmopolita das relacbes empresariais.” (CARNEIRO FILHO, Humberto Jodo;
VIANA, Raphael Fraemam Braga. Breve ensaio sobre a autonomia dos contratos
interempresariais. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, v. 63, jun.-set. 2015, p. 105).

78 “(B)atizamos de ‘contratos existenciais’ [...] os de consumo, os de trabalho, os
de locacéo residencial, de compra de casa prépria e, de uma maneira geral, os que
dizem respeito a subsisténcia da pessoa humana” (AZEVEDO, Antonio Junqueira de.
Natureza juridica do contrato de consoércio. Classificacdo dos atos juridicos quanto ao
numero de partes e quanto aos efeitos. Os contratos relacionais. A boa-fé nos contratos
relacionais. Contratos de duragio. Alteragdo das circunstincias e onerosidade
excessiva. Sinalagma e resolucdo contratual. Resolucdo parcial do contrato. Funcao
social do contrato. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, a. 84, v. 832, fev. 2005, p. 124).

79 “O que ocorreu no direito comercial com relagdo aos principios gerais, estabelecidos
no direito civil, foi a adequacéo da especialidade juridica a realidade econémica. Isto
é, a sistematizagdo da técnica juridica para atender a circulacéo e transformagéo de
bens que caracterizam esse segmento que, atualmente, denominamos de relacoes
empresariais” (FRANCO, Vera Helena de Mello. Contratos: Direito civil e empresarial.
5. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 27). “A circulacdo de riqueza, de
que se ocupam os comerciantes, é fendmeno econdmico distinto de seu consumo,
ndo comportando, por isso, igual disciplina juridica, salvo quanto aos principios
estruturais” (GOMES, Orlando. Op. cit., p. 9).
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empresarios serda sempre o alcance de vantagem econdémica, por meio
da operagao pretendida®.

Esta peculiaridade dos contratos empresariais justifica sua
categorizacao em apartado e a existéncia de uma teoria geral prépria.
Afinal, sua simbiose com o mercado requer regramento diverso, que
permita o florescimento da racionalidade economica dos agentes
imersos no trafico mercantil®.

Asregras gerais de direito comum ndo se mostram adequadas ou
suficientes pararegé-los. De fato, os contratos empresariais necessitam
dos pressupostos naturais do direito comercial, como a simplicidade,
a celeridade e a circulagio facilitada de crédito®, que possibilitam o
fluxo das relagdes economicas e a prosperidade do mercado. Similar é
alicao de Fran Martins:

[Plor que as relagdes comerciais exigem prontas
solucdes para fatos que surgem a cada momento, o
Direito mercantil procura dar ao comerciante maior
elasticidade de agdo, mais ampla liberdade, mais
facilidade para que os casos surgidos sejam resolvidos
com rapidez que as transacoes comerciais requerem.
Caracteriza-se, assim, o Direito comercial [...] pela

80 “O diferenciador marcante dos contratos comerciais reside no escopo de lucro de
todas as partes envolvidas, que condiciona seu comportamento, sua ‘vontade comum’
e, portanto, a funcio econdmica do negbcio, imprimindo-lhe dindmica diversa
peculiar” (FORGIONI, Paula Andrea. Op. cit., 2025, p. 38).

81 Ja ensinava Ascarelli: “A renascenga do comércio e da vida econémica exigia um
sistema contratual simultidneamente mais completo e mais elastico, assente, de um
lado, na liberdade das formas e, de outro lado, no principio geral da possibilidade
das partes se obrigarem, respeitados alguns requisitos de carater geral, embora
independentemente daadoc¢do dos esquemas contratuais nominalmente mencionados
na lei.” (Panorama do Direito Comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 1947, p. 24-25).

82 “Diz-se que os contratos mercantis estdo sujeitos a regramento diverso por conta
das exigéncias de simplicidade, celeridade e de crédito, tipicas do direito empresarial.
Ressaltou-se que direito comercial e direito do consumidor sdo regidos por principios
peculiares diversos, submetendo-se a 16gicas apartadas. E preciso, entfio, distinguir
as duas espécies de contratos para impedir a indevida aplicagdo de principios de
um ramo do direito a outro, comprometendo o bom fluxo de relagdes econdmicas.
Torna-se premente resgatar os contratos comerciais para impedir sua absorcao
pelo consumerismo e o aviltamento da racionalidade prépria do direito comercial”
(FORGIONI, Paula Andrea. Op. cit., 2025, p. 36-37).
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simplicidade de suas formulas, pela internacionalidade
de suas regras e institutos, pela rapidez de sua
aplicacdo, pela elasticidade dos seus principios e
também pela onerosidade de suas operacies. Nesse
sentido, distancia-se grandemente do Direito civil,
em regra formalistico, nacional, lento e restrito.®

A existéncia dos contratos empresariais e parte das normas e
principios que os regem foram reconhecidas na I Jornada de Direito
Comercial, particularmente nos enunciados que compdem a se¢ao
denominada “Obrigacdes Empresariais, Contratos e Titulos de
Crédito”®*. Contudo, o reconhecimento absoluto e incontestavel adveio
do Legislador, por meio da Lei n® 13.874, de 20 de setembro de 2019,
nos seguintes termos®:

Art. 3° Sao direitos de toda pessoa, natural ou juridica,
essenciais para o desenvolvimento e o crescimento
econémicos do Pais, observado o disposto no
paragrafo inico do art. 170 da Constituicio Federal:
[...]

VIII - ter a garantia de que os negdcios juridicos
empresariais paritarios serdo objeto de livre
estipulagio das partes pactuantes, de forma a aplicar
todas as regras de direito empresarial apenas de
maneira subsidiaria ao avencado, exceto normas
de ordem publica;

83 Contratos e Obrigacdes Comerciais. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 7.

84 Disponivel em: https:--www.cjf.jus.br-cjf-corregedoria-da-justica-federal-centro-
de-estudos-judiciarios-1-publicacoes-1-jornadas-de-direito-comercial-livreto-i-
jornada-de-direito-comercial.pdf-. Acesso em 8 de agosto de 2025.

85 A Lei, ademais, alterou o Cédigo Civil para, entre outros, incluir o art. 421-A, que
prevé regramento expresso aos contratos empresariais: “Art. 421-A. Os contratos civis
e empresariais presumem-se paritarios e simétricos até a presenca de elementos
concretos que justifiquem o afastamento dessa presungdo, ressalvados os regimes
juridicos previstos em leis especiais, garantido também que: I - as partes negociantes
poderio estabelecer parametros objetivos para a interpretacéo das clausulas negociais
e de seus pressupostos de revisdo ou de resolugdo; II - a alocacdo de riscos definida
pelas partes deve ser respeitada e observada; e III - a revisdo contratual somente
ocorrera de maneira excepcional e limitada”.
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Independentemente da concretizacdo dos objetivos (politico-
economicos) em vista dos quais a legislacdo foi proposta®, fato
é que a norma passou a integrar o sistema juridico brasileiro,
incorporando expressamente o conceito de negdcios juridicos
empresariais e reconhecendo-lhe tratamento juridico particular. O
inciso VIII, em especifico, visou proporcionar melhor ambiente “para
o desenvolvimento e preservacgdo do direito empresarial”®’, por meio
da garantia da liberdade contratual. Nomeadamente, esperava-se que:

[e]ssa medida rapidamente permitira[ia] que grandes
empresas s[entissem]-se seguras para investir e
produzir no Brasil, gerando emprego e renda para
os milhdes de brasileiros que hoje se encontram
desempregados, e que os empresarios ter[iam]
respeitados os termos que acertarem entre si, sem
prejudicar a soberania nos assuntos que de fato
afet[ass]em terceiros e a coletividade como um todo®.

Tem-se, portanto, que os contratos empresariais sdo aqueles
celebrados entre agentes econdémicos, cuja finalidade é a obtencio
do lucro, a partir da operacao econémica organizada. Seu tratamento
juridico é dado pelas normas de direito comercial, paralelamente
as regras postas de direito civil, considerando suas caracteristicas
proprias. Resgatou-se, materialmente, a realidade presente a época do
Cddigo Comercial e do Decreto n° 737: os contratos agora chamados

86 A Lei decorreu da Medida Proviséria n° 881, de 2019, cuja principal justificativa,
nos termos do seu préprio Sumdrio Executivo, era a “necessidade urgente de afastar a
percepcéo de que, no Brasil, o exercicio de atividades econémicas depende de prévia
permissio do Estado” (Disponivel em: https://wwwl2.senado.leg.br/publicacoes/
estudos-legislativos/tipos-de-estudos/sumarios-de-proposicoes/mpv881. Acesso em
1° de outubro de 2025).

87 Exposicdo de Motivos Interministerial n° 00083/2019 ME AGU M]JSP, datada de
11 de abril de 2019. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2019/Exm/Exm-MP-881-19.pdf. Acesso em 1° de outubro de 2025.

88 Exposicdo de Motivos Interministerial n° 00083/2019 ME AGU M]JSP, datada de
11 de abril de 2019. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2019/Exm/Exm-MP-881-19.pdf. Acesso em 1° de outubro de 2025.
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de empresariais, ndo mercantis, sao regidos pelo direito comercial,
complementado pelo direito civil, bem como pelos usos e costumes,
a despeito de, formalmente, ter ocorrido a unificagdo no Cédigo Civil.

Ao passo em que a autonomia da teoria geral dos contratos
empresariais é largamente aceita pela doutrina e jurisprudéncia do
Superior Tribunal de Justica®, pouco se fala sobre as particularidades
do regramento das obrigacoes decorrentes desses mesmos negocios
juridicos.

4. OBRIGACOES NO DIREITO COMERCIAL

A teoria geral dos contratos empresariais ndo trouxe consigo,
imediatamente, o renascimento da teoria geral das obrigacdes
mercantis ou, na terminologia contemporanea, empresariais. Isso
pois, mesmo no campo do direito civil, trata-se de disciplinas distintas,
embora relacionadas.

A segunda diz respeito ao direito das relacdes de crédito® ou, na
definicdo de Orlando Gomes: “a parte relativa aos vinculos juridicos,
de natureza patrimonial, que se formam entre sujeitos determinados
para a satisfagdo de interesses tutelados pela lei, se acha sistematizada
num conjunto de nocdes, principios e regras a que se denomina, com
mais freqiiéncia, Direito das Obrigagoes™".

89 Citando, apenas, acérddos mais recentes do Superior Tribunal de Justica: Terceira
Turma. Recurso Especial n° 1865808/SP. Rel. Min. Ricardo Villas Bbas Cueva,
Brasilia, DF, 10 de abril de 2024; Terceira Turma. Recurso Especial n® 2104921/SP.
Rel. Min. Ricardo Villas B6as Cueva, Brasilia, DF, 10 de abril de 2024; Terceira Turma.
Recurso Especial n° 1989291/SP. Rel. Min. Ricardo Villas B6as Cueva, Brasilia, DF,
23 de novembro de 2023; Terceira Turma. Recurso Especial n° 2070354/SP. Rel. Min.
Nancy Andrighi, Brasilia, DF, 26 de junho de 2023; Terceira Turma. Agravo Interno
nos Embargos de Declaracio no Recurso Especial n° 1902149/DF. Rel. Min. Paulo de
Tarso Sanseverino, Brasilia, DF, 27 de abril de 23; Terceira Turma. Recurso Especial
n° 2032878/GO. Rel. Min. Nancy Andrighi, Brasilia, DF, 20 de abril de 23; Terceira
Turma. Recurso Especial n° 2000978/SP. Rel. Min. Nancy Andrighi, Brasilia, DF, 23
de margo de 23.

90 VARELLA, Jodo de Mattos Antunes. Das Obrigacdes em Geral. 10. ed., v. 1. Coimbra:
Almedina, 2000, p. 15.

91 Op. cit., p. 1.
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As obrigacdes sdo relacdes juridicas que tém como objeto uma
prestagdo, devida pelo devedor ao credor®, e cujas fontes podem ser
atos (licitos e ilicitos) e negdcios juridicos®. Sua disciplina trata, em
geral, do conceito, das fontes, da classificacdo, do cumprimento e
incumprimento, bem como das formas de transmissao e extincdo das
obrigacdes®. Por outro lado, a teoria geral dos contratos estuda essa
fonte especifica obrigacional, abordando os principios, a formacao, a
interpretacao, a integracao e a extingao dos contratos.

Apesar de ndo ser uma decorréncia imediata e necessdria, é
possivel fundamentar que as mesmas razdes que fizeram se voltar a
olhar para os negécios celebrados entre empresarios sdo suficientes
para que se dé tratamento distinto as obrigacGes oriundas desses
mesmos contratos.

A teoria geral dos contratos empresariais foi resgatada a partir
de evolucdes da pratica econdmica, que colocaram o contrato como o
instituto juridico central ao mercado. Nas palavras de Paula Forgioni,
“lelmpresa, contratos e mercado s3o conceitos indissociaveis”.
Contudo, a afirmativa também é verdadeira para as obrigagoes. A
melhor explicacao é de Orlando Gomes:

92 O conceito de obrigacdo varia na doutrina. Para mais definicdes, em um contexto
histérico, ver: NONATO, Orosimbo. Curso de Obrigacoes. v. 1. Rio de Janeiro: Forense,
1959, p. 67-71.

93 Cf. MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil: Direito das
Obrigagoes. 33. ed. 2. parte. Sdo Paulo: Saraiva, 2001, p. 3. Por fugir ao escopo deste
estudo, ndo se entrard em detalhes a respeito da divergéncia sobre a categorizacao das
fontes das obrigacdes. Posicionamento diverso do exposto pode ser exemplificado por
Antunes Varella, que classifica como fontes das obrigagdes (i) o contrato, (ii) o negécio
unilateral e (iii) o fato licito e ilicito (Op. cit., p. 203).

94 “O objeto do direito das obrigacdes é, portanto, o estudo da nocdo da obrigacgédo
considerada primeiramente em si mesma e ap6s em suas fontes, efeitos, modalidades,
modos de transmiss&o a titulo particular, causas de extin¢do”

(LOPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de Direito Civil: Obrigacoes em Geral. 7.
ed. v. 2. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2000, p. 6). Similarmente: VENOSA, Silvio de
Salvo. Direito Civil. 2. ed. v. 2. Sdo Paulo: Atlas, 2002, p. 29. Essa ¢ a estrutura geral,
por exemplo, dos cursos de Inocéncio Galvao Telles (Direito das Obrigacées. 4. ed.
Coimbra: Coimbra, 1982), Orlando Gomes (Op. cit.) e Arnoldo Wald (Curso de Direito
Civil Brasileiro. 4. ed. Sdo Paulo: Sugestdes Literarias, 1974).

95 FORGIONI, Paula Andrea. Op. cit., 2025, p. 25.
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o Direito das ObrigacGes exerce grande influéncia
na vida econ6mica, uma vez que regula relagoes da
infra-estrutura social, dentre as quais se salientam,
por sua relevancia politica, as de produgéo e as de
troca. E através de relacdes obrigacionais que se
estrutura o regime econémico, sob formas definidas
de atividade produtiva e permuta de bens. [...] O
funcionamento de um sistema econémico prende-
se a sua disciplina juridica, variando conforme o teor
e a medida das limita¢Ges impostas a liberdade de
acdo dos particulares. Enfim, retrata o Direito das
Obrigacdes a estrutura econémica da sociedade®.

Parece evidente que o direito que rege asrelagées de créditotenha
influéncia direta na economia. E a partir do regramento das obrigacdes,
produto das transacdes, que se define como se ddo as relacdes
comerciais. As normas relativas ao adimplemento, inadimplemento e
transmissao das obrigacdes estabelecem os fundamentos juridicos da
troca e as premissas da responsabilidade civil.

O direito das obrigacoes fixa o regime juridico dos negdcios,
oferece seguranca juridica, protege os credores e contribui para a
estabilidade e eficiéncia do mercado. A forma como as obrigagoes sdo
reguladas e executadas tem impacto direto na dindmica econdémica,
influenciando a confianca dos investidores, a eficiéncia dos mercados
e a saude financeira das empresas.

Em resumo, as obrigacdes sdo o verdadeiro motivo de por que
o contrato é considerado “o instrumento juridico por exceléncia
da vida economica™’ e o mercado “um emaranhado de contratos”.
As obrigacdes sao a razdo de ser dos contratos; sem obrigacao
ndo ha contrato. Entdo, parece claro que, se os contratos possuem
particularidades que demandam tratamento especial, o mesmo seja
verdade para as obrigacdes.

96 Op. cit., p. 4.
97 Contratos. 11. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1986, p. 7.
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A doutrina civilista nunca teve dificuldade em aceitar essa
realidade:

O Direito das Obrigacbes reveste extraordinaria
importancia tedrica e pratica. Representa a
regulamentacdo juridica da maior parte da vida

econdmica. E aplicdvel ndo sé nas relacOes civis
como nas relacdes comerciais. [...] Tem atrds de si
larga tradicdo. Goza de certa estabilidade no tempo
e no espago, se bem que esteja também sujeito a
apreciaveis transformagoes e se adapte a evolucédo
social e econdmica, contribuindo mesmo, em ampla
medida, para a tornar efectiva. E dos instrumentos
mais idéneos de formacéo do espirito juridico. *

Mesmo sendo, de modo geral, favoravel a codificacdo una, a
doutrina, desde muito, compreende que o direito das obrigacdes se
liga, intrinsecamente, as relacbes econdmicas. Ainda que aparente,
ndo ha contradicdo. Como visto, a unificacdo teve eficacia apenas
formal, tendo sido resguardada a autonomia substancial, diddtica
e cientifica do direito comercial. O fato de o direito das obrigacdes
ter sido legislado no Cddigo Civil, sem distinguir as obrigagoes
decorrentes dos contratos comuns das obrigacoes decorrentes dos
contratos empresariais, nao significa que a matéria escapa ao direito
comercial.

A unificagdo ndo impediu as relagoes econdmicas de seguir seu
curso. O desenvolvimento da economia de mercado, que ocasionou
o ressurgimento dos contratos empresariais, também fez surgir a
necessidade de novos regramentos para as obrigagdes originadas

98 TELLES, Inocéncio Galvao. Op. cit., p. 14. Similarmente, Silvio de Salvo Venosa
afirma que “[o] Direito das Obrigacdes da o suporte econémico da sociedade, porque é
por meio dele que circulam os bens e as riquezas e escoa-se a produgdo” (Op. cit., p. 29),
ao mesmo tempo em que reafirma a unificagdo do direito das obrigagdes, defendendo
que “[tJanto no Direito Civil, como no Direito Comercial, a estrutura basica é a mesma,
a que nos chegou do Direito Romano” (Ibid., p. 32).
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desses negdcios juridicos. Trata-se do fluxo natural da vida econdmica,
que deu origem ao direito comercial com seu carater histérico.

Esse movimento é o mesmo que foi verificado no processo da
unificacdao. “[O] direito comercial trouxe importantes subsidios na
evolucdo da teoria das obrigacdes permitindo sua melhor adequagao
as necessidades praticas”™, a tal ponto, que se afirmou que o direito
civil havia se comercializado. Essa aglutinacdo do direito comercial
pelo direito comum, como ja visto, é natural da histdria e ndo significa
que as obrigacdes tenham deixado de ser objeto do direito comercial,
significa, apenas, que a economia e a sociedade evoluiram ao ponto
de que as relagcOes, que inicialmente diziam respeito apenas aos
comerciantes, passaram a se verificar também fora do comércio.

A histdria se repete. Apés se tornar direito comum, o direito
comercial, contemporaneamente, desdiferenciou-se para reger
as novas necessidades do fluxo empresarial. Essa afirmativa ndo
¢é contestada. O que se quer, aqui, demonstrar é que, se o direito
comercial continuou a acompanhar o desenvolvimento que a
economia de mercado trouxe aos contratos e, assim, resgatou a teoria
geral dos contratos empresariais, igual fend0meno deve se dar quanto
ao seu produto, as obrigacdes.

Deve-se esclarecer que a unificacio nio é motivo para afastar as
obrigacdes do ambito do direito comercial, afinal ndo se pode esquecer
que o Cédigo Civil ndo apenas as unificou, mas também os contratos e,
atualmente, ndo hd davida de que os contratos empresariais tenham
regime proprio.

A unificacdo ndo s6 ndo é argumento contrario a autonomia do
direito comercial no que tange as obrigacdes, mas pesa em seu favor. A
retomada dos debates da época revela que, desde muito, compreende-
se que as obrigacOes decorrentes dos contratos mercantis possuem
tracos distintos que demandam anélise em apartado. O exercicio a que
este estudo se pretende pouco tem de inovador, muito mais se busca
resgatar o que, ha séculos, era sabido e foi esquecido.

99 WALD, Arnoldo. Op. cit., p. 10.
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O principal argumento que, aqui, se faz decorre diretamente
da retratagdo e defeccdo de Vivante!®. As obrigacdes continuam a ser
objeto do direito comercial, visto que o direito civil ndo se presta a
acompanhar a dinamicidade do comércio. “Gli affari commerciali non
si svolgono pitt nell’isolamento, sul tipo del diritto civile”**'.

Bento de Faria, uma das poucas excecoes, que, desde sempre,
opos-se a unificacdo, explicava que as obrigacdes mercantis possuem
como caracteristicas peculiares a forma e os efeitos, que visam a
garantia do crédito e a facilitacdo das negociacoes'®. Na mesma
linha, Carvalho de Mendonga ensinava que, apesar da aproximagao
do direito civil e comercial no que tange as obrigacdes, deve-se
ressalvar “normas, formas e efeitos especifico que o objeto de cada
uma porventura reclame”%.

Waldemar Ferreira, ao contrario, entendia que o direito das
obrigacdes seria comum ao direito privado. Contudo, alertava que “[n]
do quer isso dizer que, em alguns casos, inexistam diferencas entre
as obrigacdes civis e as comerciais. A especialidade do comércio
muitas vézes se faz sentir nas obrigagoes civis que no seu ambito se
praticam”* com a seguinte fundamentacao:

Se, quanto a primeira, impera a férmula da verdade
sabida e da boa-fé guardada; quanto ao segundo,
interessa encontrar modo e maneira de tornar
realidade o lema do comércio: o tempo é dinheiro.
A conveniéncia das transacdes reclama, em alguns
casos, que se modifiquem ou se restrinjam os
principios do direito comum ou seja o das obrigagdes.

100 N#o s6 de Vivante: “Démogue destaca o carater evolutivo, lento embora, do direito
das obrigagdes, sobretudo naqueles pontos em que se liga ao direito comercial, fazendo
notar, ainda, a sua tendéncia para a uniformidade, em todos os paises civilizados”
(LOPES, Miguel Maria de Serpa. Op. cit., p. 7).

101 Op. cit., p. xxii.

102 Codigo Commercial Brasileiro Anotado. 4. ed. v. 1. Rio de Janeiro: Jacintho
Ribeiro dos Santos, 1929, p. 167.

103 Op. cit., p. 229.
104 Op. cit., 1953, p. 12.
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Ha a obedecer, entéo, aos da lei comercial. Ou aos
usos e costumes mercantis. Absteve-se o cddigo do
comércio, por isso, de tracar em tdda a sua amplitude,
a teoria das obrigacdes por €éle disciplinadas, por
achar-se ela consagrada no direito civil. Cuidou delas
em espécie, a fim de imprimir-lhes as particularidades
da prética mercantil'®.

Deve-se destacar, contudo, que defender que as obrigacoes
continuem a fazer parte do direito comercial ndo significa afirmar
que deva existir uma dogmadtica completa prépria as obrigacdes
decorrentes de contratos empresariais. Como ja foi visto, o direito
comercial tem carater fragmentado e histérico, que o torna distinto do
direito civil. O que deve se reconhecer é que cabe ao direito comercial
expandir, diferenciar e detalhar a dogmadtica das obrigacdes nos pontos
especificos em que se fizer sentir necessidade advinda da pratica'®.
Em outras palavras:

aunificacdo formal coloca os aplicadores da lei diante
de um problema prévio de qualificacio, consistente
em definir a norma aplicédvel, isto é, estabelecer ndo
s6 o preceito legal de regéncia, mas, também, os
valores e os padroes de comportamento que deverdao
presidir a relacdo juridica em andlise. Dentro de tal
perspectiva, despontam aqui duas novas questoes,
trazidas pela unificacdo formal do direito privado,
consistentes em (i) definir os atuais limites do direito
obrigacional e (ii) estabelecer quais seriam as suas
caracteristicas distintivas, em relacdo ao direito
civil'?’,

105 Ibid., p. 13.

106 Cf. ASCARELLI, Tullio. Introduccion al Derecho Comercial y Parte General
de las Oligaciones Comerciales. Traducdo: Santiago Sentis Melendo. Buenos Aires:
Ediar, 1947, p. 185-186.

107 ROMERO, Anna Paula Berhnes. A tutela da confianca nos contratos empresariais.
Tese (Doutorado em Direito Comercial). Faculdade de Direito. Universidade de Sdo
Paulo. Sao Paulo, 2013, p. 16-17.
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Nessas limitadas paginas, ndo se objetiva responder a essas
perguntas e tracar uma teoria geral das obrigacOes no direito
empresarial. Busca-se, apenas, apontar para a necessidade de se
ver as obrigacOes sobre essa optica, especialmente aquelas que sao
tipicas de contratos empresariais. Obrigacdes oriundas, por exemplo,
de cldusulas de take or pay, MAC ou MAE tém significado préprio
da atividade empresarial, ndo sendo encontradas comumente em
contratos de direito civil. Com efeito, ha mais de um século, ja se
alertava que “[n]Jo ponto de vista pratico, porém, ha operacdes, que
o commerciante effectua habitualmente, e que o civil sé realisa por
excepcao”l®,

Muitos sdo os caminhos em aberto, que apenas comecaram
a ser desbravados. No ambito da academia, pode-se citar, como
exemplo, aspectos especificos das obrigacdes oriundas de contratos
empresariais que foram abordados na ultima década: adimplemento
substancial; inadimplemento associado a ruptura contratual; garantia;
clausula penal; dever de colaboragdo; tutela da confianga; e cldusula
de declaracdes e garantias'®.

108 VAMPRE, Spencer. Op. cit., p. 49.

109 Os temas sdo objeto dos seguintes trabalhos, respectivamente: (i) GRANJA,
Rubens. Adimplemento substancial: Visao atual da teoria. Tese (Doutorado em
Direito Civil). Faculdade de Direito. Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2020; (ii)
BUTRUCE, Vitor Augusto José. O design da ruptura dos contratos empresariais de
prazo determinado. Tese (Doutorado em Direito Comercial). Faculdade de Direito.
Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2019; (iii) BENEDETTI, Andressa. Alienacio
fiduciaria de bens imdveis em garantia aos contratos empresariais. Dissertagdo
(Mestrado em Direito Civil). Faculdade de Direito. Universidade de Sdo Paulo.
Sdo Paulo, 2019; (iv) ARGUELLO, Ana Luisa Tesser Arguello. A clausula penal nos
contratos empresariais. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial). Faculdade de
Direito. Universidade de Sdo Paulo. Sao Paulo, 2018; (v) BARRETO, Luisa Tortolano.
Obrigacoes das partes e dever de colaboracio nos contratos de consércio.
Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial). Faculdade de Direito. Universidade
de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2018; (vi) SOUZA, Eduardo Franscisco de. A colaboracao
nos contratos empresariais. Tese (Doutorado em Direito Comercial). Faculdade
de Direito. Universidade de Sao Paulo. Sdo Paulo, 2020; (vii) ROMERO, Anna Paula
Berhnes. Op. cit.; e (vii) FORGIONI, Alessandra. A clausula de declaracdes e garantias
nos contratos de compra e venda de participacdes societarias de controle.
Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial). Faculdade de Direito. Universidade de
Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2023. Ainda que com foco no direito civil, estudos relativos a
adimplemento substancial, inadimplemento e transmissdo das obrigacées também
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Também o Judicidrio tem sido chamado a decidir sobre a
legalidade de certas obrigacoes estipuladas em contratos empresariais,
tendo encontrado sua fundamentacao nas peculiaridades das relagdes
comerciais. Uma pequena amostragem de casos julgados pelo Tribunal
de Justica do Estado de Sdo Paulo nos ultimos anos tratou de litigios
a respeito de: (i) estorno do pagamento de comissdo em contrato
de representacdo comercial’; (ii) multa por violacao de obrigacdo
de exclusividade e galonagem minima em contrato de distribuicdo
de combustiveis''!; (iii) obrigacdo de reembolso de honordrios
advocaticios contratuais'? (iv) constituicdo de dupla garantia em
contrato de mutuo''?; e (v) obrigacdo de pagar demurrage em contrato

mencionaram as particularidades relativas aos negdcios empresariais, especialmente
no contexto do comércio internacional (Cf. CARVALHO FILHO, Carlos Augusto de.
0 adimplemento substancial na execucao do contrato. Tese (Doutorado em Direito
Civil). Faculdade de Direito. Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2019, p. 124-126;
SIMOES, Marcel Edvar. Transmissdo em direito das obrigacdes: cessio de crédito,
assuncio de divida e sub-rogagdo pessoal. Dissertagio (Mestrado em Direito Civil).
Faculdade de Direito. Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2011, p. 89-98; CUNHA,
Raphael Augusto. O inadimplemento na nova teoria contratual: o inadimplemento
antecipado do contrato. Dissertacdo (Mestrado em Direito Civil). Faculdade de Direito.
Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2015, p. 224).

110 “[N]Zo se identifica ilegalidade na cldusula que prevé o estorno das comissdes
em decorréncia do cancelamento do servi¢o ou da reducdo do plano, no periodo de
180 dias apds a data da ativacdo (clausula 6.2 do contrato de representacdo comercial
fls. 197). Trata-se de contrato empresarial, com expressa previsdo das condig¢oes
de pagamento, entre as quais tal requisito ndo se mostra abusivo” (20* Cimara de
Direito Privado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Apelacdo Civel n° 1047992-
38.2017.8.26.0100. Rel. Alexandre David Malfatti, julgado em 2 de agosto de 2021).

111 “Ndo h4, porém, abusividade nessa cldusula penal, eis que a multa a respeito das
cldusulas de exclusividade e galonagem minima tem previsdo em contrato empresarial
firmado entre empresas de grande porte, tendo por objeto valores milionarios” (34*
Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento
n° 2216411-03.2023.8.26.0000. Rel. Celina Dietrich Trigueiros, julgado em 9 de
outubro de 2023).

112 “Tratando-se de negécio juridico empresarial, simétrico e paritario, é admissivel a
aludida transferéncia ao devedor das despesas com a contratagido de advogado, desde
que expressamente pactuada” (34* Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica
de Sdo Paulo. Apelacio Civel n° 1122580-45.2019.8.26.0100. Rel. Romolo Russo,
julgado em 13 de novembro de 2023).

113 “No que concerne ao negécio juridico em si, por se tratar ele de tipico contrato
empresarial, é perfeitamente licita a constituicdo de dupla garantia” (19* Camara
de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Apelacdo Civel n° 1045721-
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de transporte maritimo, decorrente dos usos e costumes!*. Trata-se
de decisbes que ultrapassam o escopo restrito ao direito contratual,
inserindo-se, também, no ambito do direito obrigacional.

Por fim, a questdo nao passou despercebida pelo Legislativo,
no contexto de reforma do Cédigo Civil. Sem entrar nos méritos do
anteprojeto, uma das propostas da comissao de juristas, recepcionada
pelo Projeto de Lei n° 4/2025, é a alteracdo do art. 413, com a inclusio
de um paragrafo Unico, para afastar a redugdo equitativa de clausula
penal em contratos paritarios e simétricos:

Art. 413. A penalidade deve ser reduzida
equitativamente pelo juiz, se a obrigagdo principal
tiver sido cumprida em parte ou se o montante da
penalidade for manifestamente excessivo, tendo-se
em vista a natureza e a finalidade do negécio.

Pardgrafo unico. Em contratos paritdrios e simétricos, o juiz
ndo podera reduzir o valor da clausula penal sob o fundamento de ser

80.2022.8.26.0100. Rel. Ricardo Pessoa De Mello Belli, julgado em 27 de novembro
de 2023).

114 “Cobranca de demurrage que tem natureza indenizatéria e néo de clausula penal
- Entendimento consolidado pelo C. STJ. Prova documental das datas de descarga
e de devolucdo do contéiner que comprovam a superagido do prazo pactuado entre
as partes - Auséncia de demonstragdo de que os valores acordados entre as partes
sejam destoante da praxe do comércio maritimo internacional” (24* Camara de
Direito Privado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Apelacdao Civel n° 1018121-
61.2019.8.26.0562. Rel. Sidney Braga, julgado em 21 de marco de 2024). “[A] cobranca
de sobreestadia de contéineres (‘demurrage’) é pratica das mais conhecidas das
empresas que exploram o transporte maritimo, integrando, sem sombra de duvida,
o0s usos e costumes daquele meio empresarial. Bem é de ver que parcela significativa
da jurisprudéncia, justamente se fundando nos usos e costumes, considera licita
a cobranca da ‘demurrage), haja ou néo cldusula contratual prevendo a respectiva
incidéncia” (19* Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica de SZo Paulo.
Apelacio Civel n° 1002836-86.2023.8.26.0562. Rel. Ricardo Pessoa De Mello Belli,
julgado em 13 de maio de 2024). “[A] cobranca de sobre-estadia de contéineres
(‘dermurrage’) é pratica das mais conhecidas das empresas que exploram o transporte
maritimo, como certamente é o caso da apelante, integrando, sem sombra de duvida,
os usos e costumes daquele meio empresarial” (19* Camara de Direito Privado do
Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Apelagio Civel n° 1006771-37.2023.8.26.0562. Rel.
Ricardo Pessoa De Mello Belli, julgado em 4 de junho de 2024).
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manifestamente excessiva, mas as partes, contudo, podem estabelecer
critérios para a reducao da cldusula penal®®.

Apesar de a redacdo proposta tratar de contratos “paritdrios e
simétricos”, que ndo sdo definidos no anteprojeto, a revisao de cldusula
penal é um tema de direito das obrigagdes que tem sido questionado
no julgamento de casos envolvendo contratos empresariais no ambito
do Superior Tribunal de Justica e do Tribunal de Justica do Estado de
Sdo Paulo'.

Essa pequena amostra visa demonstrar que o direito das
obrigacGes continua a ser matéria do direito comercial, o que vem
sendo reconhecido, paulatinamente, no ambito da academia, do
Judiciario e do Legislativo brasileiro. Muitas sdo as perguntas a serem
feitas e hipdteses a serem construidas, relativas as particularidades das
obrigacOes decorrentes de contratos empresariais. Este breve estudo
objetiva, apenas, alertar para essa realidade, buscando contribuir com
os novos rumos do direito comercial.

CONCLUSAO

As obrigacdes sdo objeto do direito comercial. A unificagcdo
realizada no Cddigo Civil teve, apenas, carater formal, tendo-se

115 Relatério Final dos trabalhos da Comissdo de Juristas responsavel pela revisdo
e atualizagdo do Cédigo Civil, p. 38. Disponivel em: https:--legis.senado.leg.br-sdleg-
getter-documento-download-68cc5c01-1f3e-491a-836a-7f376cfb95da. Acesso em 8 de
agosto de 2025.

116 “No caso, a cldusula penal estd inserida em contrato empresarial firmado
entre empresas de grande porte, tendo por objeto valores miliondrios, inexistindo
assimetria entre os contratantes que justifique a intervengéo em seus termos, devendo
prevalecer a autonomia da vontade e a forga obrigatéria dos contratos” (Terceira
Turma do Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1803803-R]. Rel. Min.
Ricardo Villas Bboas Cueva, julgado em 25 de novembro de 2021). “Ndo ha, a luz da
autonomia da vontade e da forga obrigatéria da avenga, motivo para desconsiderar
o pactuado com a recorrida, uma vez que se trata de negdcio empresarial, na qual
ndo prevalece o dirigismo contratual, segundo o Superior Tribunal de Justica (REsp n.
936.741-GO, DJe de 8-3-2012) e a doutrina comercialista (Enunciado 21 da Jornada de
Direito Comercial)” (6* Cimara de Direito Privado do Tribunal de Justica de Sdo Paulo.
Apelacio Civel n° 1020146-36.2023.8.26.0100. Rel. Maria do Carmo Hondrio, julgado
em 7 de dezembro de 2023.
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resguardado a autonomia substancial, didatica e cientifica do direito
comercial. Portanto, tal como se deu com os contratos, ndao ha
contradicdo em reconhecer vigéncia a unificagcdo legislativa, ao
mesmo tempo em que se entende que certas obrigacdes devem receber
tratamento distinto no ambito do direito comercial.

O estudo dos objetivos e motivos por trds do processo de
unificacdo, bem como dos fundamentos da teoria dos contratos
empresariais, permite chegara essas conclusdes. A épocadaelaboracio
do Cdédigo Civil, mesmo os partidarios da unificacdo reconheciam
que (i) as obrigacdes oriundas de relacdes mercantis possuem
peculiaridades que as distinguem e (ii) o direito das obrigacoes é o
direito que rege a vida econdmica em sociedade. J4 a teoria geral
dos contratos empresariais adveio das necessidades trazidas com o
desenvolvimento da economia de mercado, que elevaram o contrato
a patamar de central importancia. Verificou-se que, em razao de as
partes serem agentes econOmicos voltados ao lucro, deve-se aplicar
normas e principios préprios de direito comercial ao negdcio juridico.

Este estudo buscou defender que as obrigacdes fundadas em
contratos empresariais também demandam tratamento especifico
pelo direito comercial, tese que ja era reconhecida antes da
unificacdo e que precisa ser resgatada. Concluida a migragio da
autonomia a unificacdo, o direito comercial tende, novamente, a
inescapavel autonomia, exigida pelo desenvolvimento econdmico,
que ressignificou os contratos e, consigo, as obrigacdes.
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A APLICACAO DA LEI NOVA AO CONTRATO
EMPRESARIAL DE DURACAO

THE APPLICATION OF THE NEWLY ENACTED LAW
TO THE LONG-TERM BUSINESS CONTRACT

Jodo Pedro Simini Ramos Pereira (Universidade de Sdo Paulo)'”

Gabrielly Franga Silva (Universidade de Sdo Paulo)''®

Resumo: O presente artigo visa analisar a aplicacdo de leis
novas a contratos empresariais de duragdo, discutindo se tais avencas,
celebradas sob legislacao anterior, devem seguir regidas por essa
norma ou se devem adaptar-se as disposicoes posteriores. O objetivo é
avaliar, sob a perspectiva do direito contratual empresarial e da funcéo
publica dos contratos, como o conflito de leis no tempo afeta relacdes
contratuais de execucdo continuada, preservando seguranca juridica
e equilibrio econdémico, por meio da revisdo bibliogréfica de doutrina
classica e contemporanea, analise da legislacdo aplicavel e exame de
precedentesjudiciais. A pesquisatambém adota exemplos praticos para
ilustrar hipdteses de aplicagdo ounio daleinova em prestagoes futuras.
Palavras-chave: Contrato de duracao; Contrato empresarial; Lei
nova; Ato juridico perfeito; Direito adquirido; Seguranca juridica;
Retroatividade das leis.

Abstract: This paper aims to analyze the application of new laws
to long-term business contracts, discussing whether such agreements,
originally entered into under previous legislation, should continue
to be governed by that law or adapt to subsequent provisions. The

117 Graduado em Direito pela Faculdade de Direito do Largo de Sdo Francisco. Mestre
em Direito Comercial pela Faculdade de Direito do Largo de Sdo Francisco. Advogado
em Sao Paulo.

118 Graduanda em Direito pela Faculdade de Direito do Largo de Sdo Francisco.
Assistente juridica em S&o Paulo.
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objective is to evaluate, from the perspective of business contract law
and the public function of contracts, how the conflict of laws over time
affects ongoing contractual relationships, preserving legal certainty
and economic balance. This is achieved through a bibliographic
review of classical and contemporary doctrine, analysis of applicable
legislation, and examination of judicial precedents. The research also
uses practical examples to illustrate scenarios where the new law
should or should not apply to future obligations.

Keywords: Long-term contract; Business contract; New law;
Perfect legal act; Vested right; Legal certainty; Retroactivity of laws

Sumario: 1. Introducéo; II. Premissas essenciais; III. A Eficdcia
Imediata da Lei Nova - Doutrina Cléssica; IV. Conclusao.

1. INTRODUCAO

Ha muito se alerta que os contratos ndo devem ser entendidos
como meros instrumentos juridicos destinados a regular relacdes
eminentemente privadas. Sem deixar de ser evidente conceito,
instrumento e criagdo juridica, o contrato também é o meio pelo qual
os agentes econdmicos operacionalizam suas atividades economicas,
mormente no ambiente de mercado'”.

O contrato é, como advertia Enzo Roppo, operacdo econdmica,
ainda que ndo seja somente isso. Deve ser entendido como linha -
intangivel e rigida - que liga um agente econdmico a outro, que se
relacionam para a consecucdo de um fim econémico’®.

O mercado, do qual trataremos neste artigo, ndo passa de um
emaranhado dessas linhas intangiveis e rigidas, que se entrelacam

119 “Il mercato - lungi dal sostituire il contratto - & fatto di contratti, i contratti nascono
dal e nel mercato. Non si possono disciplinare gli uni indipendentemente dall’altro e
viceversa; gli interessi che presiedono ai primi dagli interessi che fondano l'ordine del
mercato” (OPPO, Giorgio. Categorie contrattuali e statuti del rapporto obbligatorio.
Rivista di diritto civile, 6, I, 2006, p. 48).

120 ROPPO, Enzo. O contrato. Coimbra: Almedina, 2009, p. 8; GOMES, Orlando.
Contratos. 8% ed. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 11.
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e se interconectam para a expressao do comércio'?'. Mais do que a
empresa, € o contrato que possibilita as vendas, compras, trocas,
trespasses, empréstimos, locacdes e conexdes que ensejam o mercado
- conceitualmente, locus para a realizacdo de operagdes economicas,
que, por sua vez, se ddo por meio dos contratos'?’. O contrato, embora
destinado a regular uma relacdo individual e especifica, representa
também um dos momentos em que se realiza a atividade mais
complexa dos agentes econémicos'*.

A disciplina legal [e, nesta, incluem-se as contribuicoes
jurisprudenciais e doutrindrias] dos contratos assume viés ptblico. E
crucial que o pensamento sobre o contrato parta do pressuposto, da
premissa de que o direito contratual [e, para fins deste artigo, o direito
contratual empresarial] é instrumento de implementacdo de politicas
publicas'®,

As normas incidentes sobre o contrato empresarial formatam
- em parte'® - o ambiente mercantil. A aplicacdo e a interpretagdo

121 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. 8. ed. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 27.

122 IRTI, Natalino. L'ordine giuridico del mercado. 3* ed. Roma: Editori Laterza, 1998,
p. 67.

123 “[I]l contratto, pur destinato a regolare un singolo e specifico rapporto, rappresenta
anche uno dei momenti nei quali si realizza la pii complessa attivita dell'impresa: da
cio, almeno potenzialmente, un’'influenza su di esso del modo in cui questa attivita &
stata programmata dall'imprenditore” (ANGELICI, Carlo. La contrattazione d'impresa.
L'impresa. Milano: Giuffre, 1985, p. 191).

124 “Os contratos constituem, ao mesmo tempo, atos de autorregulamentacdo de
interesses e fatos sociais, que podem, inclusive, ultrapassar, por efeito reflexo e para
certas e delimitadas consequéncias, a esfera das partes, atingindo terceiros; podem
implementar politicas publicas, como, e.g., o contrato de previdéncia privada; podem
concernir a interesses da inteira sociedade, como, exemplificativamente, um contrato
«EPC» para a construcdo de usina produtora de energia elétrica que va beneficiar
toda uma regifo do pais. Consequentemente, a extenso da aplicacdo de ambos os
instrumentos do intérprete - interpretacio e integracdo -, sendo mais ou menos
intensa, devera considerar a efetiva realidade do contrato” (MARTINS-COSTA. Judith.
A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicacdo. Sdo Paulo: Marcial Pons,
2018, p. 562).

125 QOutras disciplinas legais contribuem para a conformacio do mercado, a exemplo
dos ordenamentos concorrencial, societdrio, regulatério, de propriedade industrial
etc.
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dessas normas devem obedecer aos principios do Direito Comercial e
os vetores de funcionamento dos contratos empresariais.

Neste artigo, trataremos de questdo que pode afetar outras
categorias de contratos, mas, neste espaco, somente sob o enfoque do
contrato empresarial, propondo a solu¢do adequada com fundamento
naquilo que é préprio [e, se ndo proprio, especial] dos contratos
empresariais. O contrato empresarial é aquela avenca em que ambos
os polos sdo empresas/empresarios [elemento subjetivo]'*, cuja
existéncia é voltada inteiramente ao lucro, e que é celebrada em
ambiente de mercado, com finalidade de lucro [elemento objetivo]**’.
Essas caracteristicas imprimem ao contrato empresarial uma légica
peculiar de funcionamento'?.

A caracterizacgdo do elemento basico do mercado [i.e., o contrato]
como linha intangivel e rigida ndo faz do mercado, em si, ambiente
rigido e intangivel. O mercado é locus dindmico, flexivel e adaptavel as
realidades do mundo. Sao, pelo menos, dois motivos que emprestam
tamanha adaptabilidade ao mercado.

O primeiro é a liberdade de contratar. Regido pelo principio
da informalidade'”, o regime contratual brasileiro permite que os
agentes econdmicos desenhem os esquemas contratuais que bem

126 “Outrora, do ponto de vista subjetivo, a presenca de uma Unica empresa [ou
comerciante] na relagdo bastava para atribuir comercialidade ao contrato; hoje essa
qualificacdo requer que o vinculo juridico seja estabelecido apenas entre empresas.”
(FORGIONTI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacio. 8. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2023, p. 28).

127 “Ao contrério, se o vinculo estabelece-se em torno ou em decorréncia da atividade
empresarial de ambas as partes, premidas pela busca do lucro, néo se deve subsumi-
lo a légica consumerista, sob pena de comprometimento do bom fluxo de relacdes
econdmicas.” (FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacio. 8.
ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 31-32).

128 “Nada muito além disso, pois a maioria dos autores ndo dedicava grande esforco
ao tratamento dos contratos comerciais como categoria auténoma, regida por
principios peculiares, adaptados e esculpidos conforme a légica de funcionamento
do mercado.” (FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacéo. 8.
ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 32).

129 Art. 107 do Cédigo Civil: “A validade da declaracéo de vontade néo dependera de
forma especial, sendo quando a lei expressamente a exigir”.
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entenderem [desde que respeitados os limites legais®®’]. Uma vez
celebrado o contrato, aliberdade de outrora converte-se em vinculacdo
e irretratabilidade, expressdes do principio do pacta sunt servanda,
essencial para o tranquilo desenvolvimento do comércio®*.

0 segundo motivo - de esséncia juridica'*? e que do primeiro se
desdobra - é a prostracdo do acordo privado diante do regime juridico
cogente, da qual trataremos, em um de seus aspectos, neste artigo.
O contrato, por mais vinculante e irretratavel que seja, submete-se,
como expressdo da autonomia privada, esta que se exerce somente
nos limites da lei e sob as normas legais, aos dispositivos cogentes
da lei, que devem ser aplicados independentemente da vontade das
partes. Os limites impostos pelo ordenamento juridico estatal evitam
a anarquia [“Es indudable que el legislador se ve precisado a estabelecer
ciertos limites a la autonomia de la voluntad’33-134].

130 “[S]Jomente dentro de limites prefixados, podem as pessoas tornar juridicos atos
humanos e, pois, configurar relagdes juridicas e obter eficacia juridica” (PONTES DE
MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. Tomo III. Rio de Janeiro:
Borsoi, 1954, p. 55).

131 O mercado é uma realidade juridica estruturada sobre o principio do pacta
sunt servanda, que consagra a forca obrigatéria dos contratos. O pacta sunt servanda
revela-se essencial ao funcionamento do mercado, ao impor limites ao oportunismo
natural dos agentes econdmicos e assegurar a estabilidade das relaces negociais. Nas
palavras de Paula A. Forgioni, “[s]em o seu respeito [da palavra], o progresso da raga
humana seria impossivel” (Contratos empresariais: teoria geral e aplicacéo. 8° ed. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 112).

132 Os economistas, em geral, tendem a associar o termo “contrato” a qualquer forma
de coordenacao de transagdes. Essa concepcao, contudo, desconsidera que o contrato
é, na dogmatica juridica, uma espécie de negécio juridico que, na licdo do Professor
Junqueira de Azevedo, consiste em “todo fato juridico consistente em declaracdo de
vontade, a que o ordenamento juridico atribui os efeitos designados como queridos,
respeitados os pressupostos de existéncia, validade e eficdcia impostos pela norma
juridica que sobre ele incide.” (AZEVEDO, Ant6nio Junqueira de. Interpretagio.
Negdécio juridico, existéncia, validade e eficacia. 4* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 16).

133 MUNOS, Luis. Derecho comercial: contratos. Buenos Aires: Tipografica Editora
Argentina, 1960, p. 52.

134 “Liberta contrattuale non puo intendersi come arbitrio assoluto del singolo
nella costituzione e determinizaione dei suoi rapporti poiche un tale arbitrio non &
ricontrabile neppure in capo ai detentori del potere economico. Liberta contrattuale
vuol dire piuttuosto liberta del soggetto di operare liberamente le proprie scelte nel
mercato. L'attivita negoziale s'immette nella realta socio-economica ed & da questa
necessariamente condizionata” (BIANCA, Massimo C. Diritto civile. Il contratto.
Milano: Giuffre, v. 3, 2000, p. 31).
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Nao ha como desvencilhar a contribuicdo do respeito ao
contratado a seguranca juridica da igual - ou maior - contribuicdo que
a certeza de respeito as regras do jogo oferece. O agente econémico
precisa, e a essa necessidade a lei atende, saber que, no mercado, as
normas cogentes serao respeitadas, sob pena de as avencas rebeldes
serem entendidas como invalidas, inaptas a produzirem efeitos
juridicos. As normas cogentes nivelam os agentes econémicos a um
padrdo de igualdade, a um conjunto de regras bdsicas, que devem ser
observadas por todos aqueles que se aventurarem ao comércio.

A relevancia publica do contrato é inegdvel e o estudo de sua
interagdo com a lei cogente, tantas vezes esquecida na praxis juridica,
é preciso. A relagdo entre o contrato e a lei cogente € instigante; sobre
o contrato, fala-se em liberdade e criatividade; sobre a lei cogente,
rigidez e engessamento.

Mas, no aspecto privado, as duas categorias sdo intimamente
relacionadas. A lei cogente diz até onde o contrato pode ir. O contrato
vai até onde a lei cogente jamais chegaria, na regulacdo minuciosa de
uma situacao concreta, de uma relacdo existente, para a concrecao de
uma operacao econdmica real.

Referida interacdo liga-se a um dos aspectos mais importantes
do direito contratual empresarial: fornecer as bases juridicas para
que se exerca o comércio com a maior eficiéncia possivel, diminuindo
os custos de transacio, azeitando o fluxo de relacdes econdémicas. E
dessa assunc¢do que surgem os mais importantes vetores dos contratos
empresariais: presuncdo de diligéncia elevada do agente econdmico,
pacta sunt servanda, boa-fé objetiva empresarial'®* etc. Ao lado desses
vetores esta o respeito a lei, o respeito as normas, que se aplicam a
todos, genericamente e indistintamente’*.

135 “agir de acordo com a boa-fé significa adotar o comportamento juridico e
normalmente esperado dos ‘comerciantes cordatos’, dos agentes econdémicos ativos
e probos em determinado mercado (ou ‘em certo ambiente institucional’), sempre de
acordo com o direito.” (FORGIONI, Paula A. Contratos Empresariais: teoria geral e
aplicacdo. 8% ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 129).

136 “(...) o dever-ser - a norma - é o sentido de um querer, de um ato de vontade e - se
uma norma constitui uma prescri¢cdo, um mandamento - é o sentido de um ato dirigido
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O direito contratual empresarial nao pode ser encarado como
seara juridica eminentemente privada; é preciso reconhecer, também
nesse ramo do Direito Comercial, o veio publico, a caracteristica
de instrumento de implementacao de politicas publicas. O correto
estudo e contribui¢do doutrindria a teoria contratual deve, sempre, se
ater a fungdo publica do direito contratual, ao papel que este exerce
na sociedade e, para os fins deste artigo, preocupado com o direito
contratual empresarial, no mercado.

E com base nessa fundamental premissa [ie., de que a
dogmatica do direito contratual empresarial se volta a implementacao
de politicas publicas] que propomos, sempre com base na legislagcdo
aplicavel, analisar um dos aspectos da interagdo entre o contrato e a lei
cogente, talvez um dos mais polémicos - e paradoxalmente - menos
desenvolvidos: a aplicacao da lei nova aos contratos empresariais de
duracao.

Trata-se de estudo voltado ao conflito de leis no tempo. A
execucdo do contrato de duragdo celebrado sob a lei antiga deve
ser regida pela lei sob a qual celebrado o contrato ou sob a lei nova,
contemporanea a si [i.e., a execucdo do contrato]? Nao é tarefa facil.

Propde-se, em outras palavras, estudar como devemos - ou
mesmo se devemos - aplicar a lei nova a relacdo contratual duradoura
estabelecida e criada com base na lei antiga.

a conduta de outrem, de um ato, cujo sentido é que um outro (ou outros) deve (ou
devem) conduzir-se de determinado modo.” (KELSEN, Hans. Teoria geral das normas.
Traducdo de José Florentino Duarte. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Editor, 1986);
“A nossa vida se desenvolve em um mundo de normas. Acreditamos ser livres, mas,
na realidade, estamos envoltos em uma rede muito espessa de regras de conduta
que, desde o nascimento até a morte, dirigem nesta ou naquela direcdo as nossas
acgdes.” (BOBBIO, Norberto. Teoria do ordenamento juridico. 6* ed. Brasilia: Editora
UnB, 1995, p. 24); e “O certo é que toda norma enuncia algo que deve ser, em virtude
de ter sido reconhecido um valor como razdo determinante de um comportamento
declarado obrigatério.” (REALE, Miguel. Li¢Oes preliminares de direito. 27% ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2006, pp. 33/34).
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2. PREMISSAS ESSENCIAIS

A dogmatica civilista é conhecida por suas classificagoes.
Separam-se mais e mais os atos juridicos em pequenas divisdes para
compreender a imensidao de questoes que advém do Direito Civil.
Embora seja possivel identificar discordancias em como classificar
os atos juridicos, nos parece que o objetivo é o mesmo: compreender
a matéria que se estd a classificar. “Classifica-se para ordenar e, dessa
forma, compreender”¥.

A falta de precisdo terminoldgica é uma das mais correntes
criticasquesefazamadciéncia. Paraconstruiroconhecimento, é preciso
que nos entendamos. No Direito, a falta de precisdo terminoldgica, ja
percebida por muitos, é nefasta'®. A falta de precisdo terminolégica,
bom remédio ¢é a classificacao.

Considerando que o objetivo do presente artigo é analisar a
aplicacao da lei nova ao contrato empresarial de duragdo, essencial
compreender, antes: o que sdo contratos de duracdo e o que sdo
contratos empresariais, conceitos que ainda parecem ser objeto
de confusdo. Depois, dada sua baixa complexidade, passaremos
brevemente sobre o conceito préprio de lei nova.

(I) 0 CONTRATO DE DURACAO
A doutrina civilista divide os contratos, levando em consideracao

o tempo de sua execugdo, em contratos instantdneos e em contratos
de duracao.

137 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicaco. 8. ed. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 45.

138 Nesse sentido ver: FERRAZ JUNIOR, Tércio Sampaio. Introducio ao estudo do
direito: técnica, decisdo, dominagdo. 4* ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003, p. 123 e VENOSA,
Silvio de Salvo. Introdugéo ao estudo do direito: primeiras linhas. 2% ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2009, p. 171.
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Osprimeirossaoaquelesnos quaisaexecucao do contratado pode
ser feita em um sé momento e ato (quae unico actu perficiuntur)**-14. O
mais comum dos exemplos dessa categoria contratual sdo os contratos
de compra e venda - paga-se o preco, opera-se a traditio, realiza-se a
compra e venda.

Os contratos instantaneos podem ser de execuc¢do imediata ou
de execucdo diferida'*. O contrato instantaneo de execucao imediata
¢é aquele que é executado no momento imediatamente posterior a
celebracdo da avenga. No exemplo acima, assim que aperfeicoado o
contrato de compra e venda, o comprador paga o preco, o vendedor
entrega e a coisa, e o acordo é cumprido - i.e., contrato de compra e
venda a vista.

Podem os contratantes convencionar que o pagamento do precgo
ou a entrega da coisa se dara em momento posterior ao da celebragido
da avenca, seja este certo ou incerto, a depender se este contrato
esta sujeito a termo ou condigdo. Ter-se-4 o contrato instantdneo de
execucdo diferida. O adimplemento, embora permanega quae unico
actu perficiuntur, é protelado para momento ulterior a celebragdo da
avenga, por convencao das partes.

Tanto nos contratos instantaneos de execu¢ao imediata quanto
nos de execugdo diferida, o cumprimento do contrato se dara em um

139 Ainda sera contrato instantineo aquele em que as prestacdes se esgotem “num
periodo tdo limitado de tempo que equivale praticamente a um momento” (VARELA,
Antunes. Direito das Obrigagdes: conceito, estrutura e fun¢do da relagdo obrigacional.
Fontes das obrigacGes - Modalidades das obrigagdes. 1% ed. Vol. I. Rio de Janeiro:
Forense, 1977, p. 85).

140 GOMES, Orlando. Contratos. 8" ed. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 92.

141 Nesse sentido, ver GOMES, Orlando. Contratos. 8* ed. Rio de Janeiro: Forense,
1981, p. 92; BESSONE, Darcy. Do Contrato: teoria geral. 4* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1997,
p.- 85; RIZZARDO, Arnaldo. Contratos. 16* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 77;
VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: teoria geral das obrigacdes e teoria geral dos
contratos. 12% ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012, p. 414; e FRANCO, Vera Helena de Mello.
Teoria Geral do Contrato: confronto com o direito europeu futuro. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2011, p. 175. Embora a nomenclatura aqui adotada seja a majoritaria,
h4, na doutrina, referéncia ao contrato instantdneo como “contrato de execucdo tinica”,
que se subdivide em contrato de execucio instantidnea (aqui chamado de contrato de
execucdo imediata) e contrato de execugdo diferida (aqui tratado pelo mesmo nome),
cf. ROQUE, Sebastifio José. Direito Contratual Civil-Mercantil. 2* ed. Sdo Paulo: Icone,
2003, p. 93.
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Unico instante. Ambos sdo considerados instantaneos. A diferenca é
que, no contrato de execucao imediata, esta se da assim que celebrado
o contrato; no contrato de execucdo diferida, esta é adiada para depois
da celebracdo do contrato.

Consequéncia disso é que nos contratos de execucdo diferida
podera ser aplicada a teoria da imprevisao; no lapso temporal existente
entre a celebracao da avenca e a execucao desta podem ocorrer
eventos extraordindrios e imprevisiveis aptos a configurar hipdtese de
onerosidade excessiva'*.

Os contratos de duragdo, por outro lado, sdo aqueles nos quais a
execuc¢do nao pode ser concluida em um sé instante, mesmo se assim
as partes quiserem. A doutrina também faz referéncia, nesse sentido,
aos contratos de trato sucessivo, de execucdo continuada, de débito
permanente, e assim por diante. Orlando Gomes leciona'**:

[E] a natureza da prestacio que determina a existéncia
dos contratos de duracdo. Tais serdo, tdo-so, aqueles
nos quais a execucdo nao pode cumprir-se num sé
instante. Por esse motivo, somente ha contratos
de duracdo por sua prépria natureza. Se as partes
renunciam a possibilidade da execugdo unica,
dividindo as prestagdes no tempo, o contrato nao é
de execucao continuada.

Darcy Bessone contrap0e aos contratos instantaneos os contratos
sucessivos, que ele conceitua como “os contratos que se executam por
meio de prestacOes sucessivas e continuas, como a locacdo de coisas, o
contrato de trabalho, o seguro, o fornecimento de luz e dgua, a enfiteuse”'*.
Antunes Varela leciona que “[s]do duradouras as prestagoes cuja execu¢do

142 “0 interesse da distin¢ao reside na circunstiancia de que os contratos de execugido
diferida dependem do futuro, aplicando-se-lhes, por conseguinte, as regras deduzidas
pela teoria da imprevisdo, que, intuitivamente, ndo cabem nos contratos de execucao
imediata” (GOMES, Orlando. Contratos. 8* ed. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 96).

143 Contratos. 8 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 93.
144 Do Contrato: teoria geral. 4* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1997, p. 85.
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se protrai no tempo, tendo este uma influéncia determinante na fixag¢do do
seu objeto”™*.

Nao obstante possam existir diferencas na dogmatica civilista
a respeito do que se denomina contratos de duragdo, contratos de
trato sucessivo, contratos de débito permanente ou, até, contratos
sucessivos'*, nos parece que Couto e Silva sintetiza a diferenga entre o
instantaneo e o de duragao*’-*%;

As relacdes obrigacionais simples vigem desde a
conclusdo do negécio juridico até o adimplemento;
as duradouras sao adimplidas permanentemente e
assim perduram sem que seja modificado o contetido
do dever de prestacdo, até o seu término pelo decurso
do prazo, ou pela dentncia.

Couto e Silva separa o contrato instantaneo [seja de execucdo
imediata ou de execucao diferida] do contrato de duragdo, explicando
que naquele o contrato subsiste apenas no interregno entre sua
conclusdo e o seu cumprimento, que ocorre em um Unico instante,
imediatamente posterior a celebracdo ou em momento posterior. Por
outro lado, no contrato de duragdo, o adimplemento é sucessivo e
permanente; a relacao contratual permanece viva e operante. O grau

145 Direito das Obrigacdes: conceito, estrutura e funcéo da relacdo obrigacional.
Fontes das obrigacbes - Modalidades das obrigacdes. 1% ed. Vol. I. Rio de Janeiro:
Forense, 1977, p. 85.

146 A titulo de exemplo, além dos doutrinadores citados, Fran Martins, sinteticamente,
leciona que “[c]ontratos instantdneos sdo aqueles em que as prestacdes podem se
realizar em um s6 momento, seja esse imediatamente apds a conclusdo do acordo,
seja em um periodo posterior. De execugdo continuada, também chamados de
duracio, sdo aqueles em que a contraprestacdo é feita de modo continuado, como,
por exemplo, nos contratos de consumo de energia elétrica” (Contratos e obrigacdes
comerciais. 16* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 85).

147 Nota-se que Couto e Silva refere-se a “relagdes obrigacionais”. Contudo,
considerando que a relagdo contratual é, também, uma relagdo obrigacional, a
equiparacido ndo traz prejuizos.

148 COUTO E SILVA, Cldvis Verissimo do. A obrigacdo como processo. Sdo Paulo:
Bushatsky, 1976, p. 211.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 77



de integracdo e de vinculagdo futura entre as partes envolvidas em um
contrato de duracéo € alto.

Nao se olvida que certa confusdo surge ao confrontarmos o
conceito de contrato instantaneo de execucao diferida ao conceito de
contrato de duragdo. O tempo é elemento importante em ambos. Mas,
essencial a somente um deles, o de duracao.

Asdiferencasentre o contratode duracgéo e o contratoinstantaneo
de execucdo diferida sdo identificadas por varios doutrinadores, e
mais uma vez bem sintetizada por Couto e Silva'*:

Admite-se, sem discrepancia, que o processo desse
tipo de obrigacao se manifesta de modo diverso das
que surgem das denominadas “vendas a prestagdo”
[exemplo de execugdo diferida]. Cuida-se, nessa ultima
hipédtese, de mera divisdo da prestacdo do prego. Cada
uma das prestacdes que se solve determina a extingdo
parcial do débito. Nesse ponto, precisamente,
manifesta-se o discrime fundamental, pois nas
duradouras, enquanto nao vencido o prazo ou resilido
por denuncia, o dever de prestacdo permanece sem
modificagdo em seu conteudo.

Relembrando alicdo de Orlando Gomes acima, s6 sdo de duragao
os contratos cuja natureza exija que a relacao se protraia no tempo
- por exemplo, os contratos de locacdo, distribuicao, consércio etc.
A mera divisao da prestacao, que poderia ser cumprida de imediato,
ndo caracteriza o elemento de duracdo a que nos referimos, mas tdo
somente a divisdo da prestagdo em parcelas, o que se dd ndo pela
natureza do contrato, mas pela vontade das partes que o celebram.

149 COUTO E SILVA, Clévis Verissimo do. A obrigagdo como processo. Sdo Paulo:
Bushatsky, 1976, p. 211.
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(II) O CONTRATO EMPRESARIAL

“Essa nova dicotomia, que defendemos, ‘contrato existencial /
contrato empresarial’, €, a nosso ver, a verdadeira dicotomia contratual do
século XXI"*°. Essa é a licao do Professor Junqueira de Azevedo, que
ressalta a importancia de distinguir os contratos empresariais das
demais categorias contratuais™'.

O conceito de contrato empresarial aqui adotado é aquele
enunciado por Paula A. Forgioni: contrato empresarial é o contrato
celebrado entre empresas; i.e., em que sO existem empresas na
relacdo™?-%%, O grande traco distintivo dos contratos empresariais
é, portanto, subjetivo, repousando na qualificacdo das partes que os
compdem. “Ao assim proceder, identificamos os contratos empresariais
com aqueles em que ambos [ou todos] os polos da relacdo tém sua atividade
movida pelo lucro”%*.

Poder-se-ia acrescentar que, para além do aspecto subjetivo, o
contrato empresarial é celebrado no contexto de mercado [aspecto
objetivo], ndo se tratando de contrato empresarial aquele que, embora
celebrado por empresarios, se d4 fora da arena mercantil [e.g., aluguel

150 AZEVEDO, Antonio Junqueira. Natureza Juridica do Contrato de Consoércio.
Classificagdo dos Atos Juridicos Quanto ao Numero de Partes e Quanto aos Efeitos.
Os Contratos Relacionais. A Boa-Fé nos Contratos Relacionais. Contratos de Duracéo.
Alteracdo das Circunstincias e Onerosidade Excessiva. Sinalagma e Resolugdo
Contratual. Resolugdo Parcial do Contrato. Funcdo Social do Contrato. In Revista dos
Tribunais. Ano 94. Vol. 832. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, fev. de 2005, p. 124.

151 Para Junqueira, os primeiros seriam representados, por exemplo, pelos
contratos de consumo, de trabalho, puramente civis etc. Por outro lado, os contratos
empresariais seriam aqueles celebrados entre empresas (ou empresarios), no &mbito
de sua atividade empresarial (Ibid).

152 “A atencdo do comercialista recai sobre os contratos interempresariais, ou seja,
aqueles celebrados entre empresas, i.e., em que somente empresas fazem parte da
relagdo.” (FORGIONI, Paula A. Contratos Empresariais: teoria geral e aplicagdo. 8. ed.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 27).

153 Faz-se referéncia também ao conceito de contrato adotado pela doutrinadora: “[c]
ontrato é ‘o negdcio juridico bilateral, ou plurilateral que sujeita as partes a observancia
de conduta id6nea a satisfagdo dos interesses que regularam, ou seja, o negécio ‘cujo
efeito juridico pretendido pelas partes seja a criagdo de vinculo obrigacional de
conteudo patrimonial’, como sempre ensinou Orlando Gomes” (Ibid, p. 26).

154 Ibid, p. 28.
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de uma casa de praia, para as celebracdoes do Ano-Novo, por um
empresario a seu amigo também empresario].

Nos contratos civis, pode até eventualmente ser verificado intuito
lucrativo, mas isso em nada os aproxima dos contratos empresariais.
Nestes, as partes nao buscam esporadicamente o lucro; elas tém toda
a sua existéncia voltada a busca pelo lucro*>-1%,

155 “Nos contratos consumeristas, essa luta pelo lucro recai apenas sobre uma das partes
[a empresa fornecedora]; nos civis, pode inexistir [como no caso da doacao] ou aparecer de
forma esporadica e mitigada em um dos polos que se aproveitard economicamente do evento
[locagdo, por exemplo]. De qualquer forma, mesmo nessas hipéteses, o escopo econémico
ndo marca o contrato de forma tdo incisiva como nos casos comerciais, pois a parte ndo tem
sua atividade, toda ela, voltada para o lucro, como ocorre com as empresas e sua atividade
profissional. O moto da empresa é diverso daquele do proprietario de um imével que o aluga;
enquanto toda a existéncia da primeira justifica-se pelo fim lucrativo, o proprietario, embora
deseje obter vantagem econdmica do negdcio, ndo tem nisso sua razio de ser.” (FORGIONI,
Paula A. Contratos Empresariais: teoria geral e aplicacdo. 8 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2023, p. 39).

156 Com efeito, desde a promulgagéo do Cédigo Comercial de 1850, néo € tarefa simples a
diferenciacio entre as avencas ditas “empresariais” e as chamadas “existenciais”, na qual
seriam abarcados os contratos de consumo, de trabalho, e assim por diante. O interesse em
diferenciar tais categorias contratuais residiria, no entanto, em determinar qual regime
legal seria aplicavel ao contrato em questio - hoje, embora nio tenhamos um conjunto
de regras legais para serem aplicadas exclusivamente aos contratos empresariais, estes
sdo regidos por principios peculiares, o que leva a alteracOes nas regras estipuladas para
os contratos civis. Paula A. Forgioni relembra a dificuldade da doutrina em diferenciar as
obrigacoes, exemplificando com as liges de Waldirio Bugarelli e Waldemar Ferreira, cf.
Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. 8* ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2023, pp. 33/34. Veja-se: (i) “a distingélo, na pratica, entre os contratos civis e mercantis
perdeu muito da sua importincia inicial, com a unificacio da Justica” (Bulgarelli); e (ii)
“ndo difere, com efeito, essencialmente, a obrigacdo comercial da civil. Ndo se distingue a
relacgdo juridico-comercial de qualquer outra. A esséncia é sempre a mesma’ (Waldemar
Ferreira). Com a promulgacdo do Cédigo Civil de 2002, que revogou grande parte do
Cédigo Comercial de 1850, a doutrina, que hd muito néo se atentava a diferenciagéo
entre as obrigagcOes comerciais e civis, relegou o desenvolvimento de uma teoria geral
dos contratos empresariais ao esquecimento. No entanto, alteracOes na legislacio e no
cendrio econdmico, a exemplo do fortalecimento do Direito do Consumidor, levaram
os comercialistas a redescobrir os contratos empresariais. Nesse contexto, importante
pontuar a obra de Paula A. Forgioni, Teoria Geral dos Contratos Empresariais, que lancou
as bases da teoria geral dos contratos empresariais no Brasil, consolidando-se. Nesse
sentido: GONCALVES NETO. Os Contratos Mercantis e o Codigo Civil. In Temas de Direito
Empresarial e Outros Estudos, em homenagem ao professor Luiz Gastiao Paes de Barros
Ledes, org. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira von Adamek,
Sao Paulo, Malheiros Editores, 2014, p. 112; FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais:
teoria geral e aplicagdo. 8% ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2023, p. 17; NUNES,; José
A. Engrécia. Direito dos Contratos Comerciais. Coimbra: Almedina, Setembro de 2009,
p. 69; e FRAZAO, Ana. Do direito da empresa ao direito da empresa e dos mercados. In
Revista de Direito Empresarial. Belo Horizonte, ano 15, n. 1, 2018, p. 111-112.
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Os contratos eminentemente civis tém como interesse
predominante a tutela de situagOes particulares', ja os contratos
empresariais, por sua vez, inserem-se no contexto da atividade
econdmica organizada e sdo diretamente influenciados pela légica
empresarial do mercado®.

Uma vez separadamente abordados os conceitos de contrato
empresarial e de contrato de duracdo, fixamos aqui o conceito
do contrato empresarial de duracao, entendido como o contrato
celebrado entre empresas ou empresarios, no ambito de sua atividade
empresarial, e que cujo adimplemento dure no tempo, sendo este
elemento essencial do negdcio juridico (essentialia negotii).

3. A EFICACIA IMEDIATA DA LEI NOVA - DOUTRINA CLASSICA
(I) PANORAMA LEGAL

O art. 6° da Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro, de
4 de setembro de 1942 (LINDB), resume-se a prever que “a Lei em vigor
terd efeito imediato e geral, respeitados o ato juridico perfeito, o direito
adquirido e a coisa julgada’.

Os pardgrafos do indigitado dispositivo legal prestam-se a definir
os conceitos de ato juridico perfeito, direito adquirido e coisa julgada:

157 “Referente a matéria, dividem-se os contratos em civis e comerciais (ou mercantis),
consoante alcancem relagdes regidas em um ou em outro campo do direito (civil
ou comercial), embora certas dificuldades existam em sua exata qualificacdo na
doutrina. Mas contratos civis sdo aqueles que se desenvolvem na vida comum e em
atividades definiveis como tal (prestacdo de servigos, agricultura, pecudria, enfim, de
estruturagdo mais simples)” (BITTAR, Carlos Alberto. Direito dos contratos e dos atos
unilaterais. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2004, p. 82)

158 “(...) os contratos que sdo celebrados pelo empresario no 4mbito da sua actividade
empresarial: a intervencdo de um empresdrio no contrato (designadamente,
como uma das partes contratantes) e a pertinéncia desse contrato a constituicio,
organizacdo ou exercicio da respectiva actividade empresarial, sdo assim os elementos
caracterizadores ou qualificadores da comercialidade de um contrato” (ANTUNES,
José A. Engracia. Direito dos contratos comerciais. Coimbra: Almedina, 2012. p. 40)
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§ 1° Reputa-se ato juridico perfeito o ja consumado
segundo a lei vigente ao tempo em que se efetuou.
§ 2° Consideram-se adquiridos assim os direitos
que o seu titular, ou alguém por éle, possa exercer,
como aquéles cujo coméco do exercicio tenha térmo
pré-fixo, ou condicdo pré-estabelecida inalteravel, a
arbitrio de outrem.

§ 3° Chama-se coisa julgada ou caso julgado a decisdo
judicial de que ja ndo caiba recurso.

A Constituicdo Federal de 1988 vai no mesmo sentido ao dispor,
no seu art. 5°, XXXVI, que “a lei ndo prejudicard o direito adquirido, o ato
juridico perfeito e a coisa julgada”. O art. 2.035 do Cddigo Civil, embora
tenha respeitado a protecdo constitucional, fez ressalva importante ao
prever que os efeitos dos contratos celebrados sob a égide do Codigo
Civil anterior seriam regrados pelo diploma atual, privilegiando, pois,
a eficdcia imediata da lei*®.

Para o tema objeto deste artigo, a pergunta que deve ser feita é
se o regimento da execugao, dos efeitos do contrato de duragao pela lei
nova macularia - ou ndo - ato juridico perfeito ou direito adquirido.
Exclui-se de nossa apreciacao a coisa julgada, decisdo judicial transitada
em julgado, que se encontra alheia a discussio ora travada.

159 “Os negdcios e atos juridicos constituidos antes da vigéncia do novo Cédigo Civil,
ou mesmo durante o periodo da vacatio legis (CC, art. 2.044), conforme as antigas
normas (CC, art. 2.045), serdo tidos como validos, se atendidos os pressupostos
exigidos, e por elas se regerdo. Em razdo da obrigatoriedade do Cddigo Civil de 1916
e da primeira parte do Cédigo Comercial, inclusive durante o lapso temporal que
vai da publicacdo da nova lei até sua entrada em vigor, as relagGes juridicas a eles se
submeterdo se constituidas sob seu império. A lei nova, ao entrar em vigéncia, néo
alcancara as situacOes juridicas pretéritas, isto é, as iniciadas e findas antes da data de
inicio de sua entrada em vigor.” (DINIZ, Maria Helena; AZEVEDO, Antonio Junqueira
de. Comentarios ao Cddigo Civil: das disposicdes finais e transitérias (Artigos 2.028 a
2.046). Sdo Paulo: SaraivaJur, 2003, p. 171)
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(IT) A APLICAGAO DA LEI NOVA AOS CONTRATOS
CELEBRADOS SOB A LEI ANTIGA.

Ensina-se que o contrato celebrado sob a lei antiga deve ser
executado e ter seus efeitos regulados de acordo com a lei antiga, sem
qualquer interferéncia da lei nova'®:

Em principio, os efeitos dos contratos regem-se pela
lei vigente ao tempo de sua celebracdo, ndo podendo
lei posterior modifica-los, para amplia-los, restringi-
los ou suprimi-los*®.

Em regra, os efeitos das obrigacoes subordinam-se a
lei vigente a época em que foram elas constituidas. Os
efeitos das obrigacdes sdo, portanto, os fixados pela

160 No mesmo sentido: “(...) suponhamos a hipdtese classica de uma lei sobre
determinado contrato. A despeito do efeito imediato, a atuagdo das leis encontra limite
no Direito Adquirido. Ora, os contratos geram consequéncias que, tendo entrado para
o patrimonio do sujeito, se caracterizam como tal. Ergo, a lei aplicavel aos contratos
¢ a antiga e ndo a nova” (FRANCA, Rubens Limongi. Direito intertemporal brasileiro:
doutrina da irretroatividade das leis e do direito adquirido, 3. ed. Sdo Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 1982, p. 510); “As obrigacOes, em geral, e, com abundéincia
maior de razdo, os contratos, regem-se, em todos os sentidos, pela lei sob cujo império
foram constituidos; s6 excepcionalmente se lhes aplicam os postulados novos. Norma
posterior ndo pode anular ou modificar alguma cldusula expressa de ato bilateral
acorde com os preceitos vigentes ao tempo em que ele surgiu. A boa doutrina
tradicional radica-se no Direito Romano, que nos depara o seguinte apoftégma: ‘In
stipulationibus id tempus spectatur quo contrahimus’ - ‘Nas estipulacdes tem-se
em vista o tempo em que as contraimos’. As regras positivas contemporaneas do
estabelecimento da relagio obrigacional determinam-lhe a existéncia e a esséncia;
os respectivos elementos constitutivos; a possibilidade, admissibilidade e natureza do
conteudo; portanto o objeto e o alcance da mesma” (MAXIMILIANO, Carlos. Direito.
Séo Paulo: Freitas Bastos, 1946. p. 182-183).; e “Se uma lei define a responsabilidade
civil, torna obrigado aquele que comete o fato gerador, nos termos da lei que vigorava
ao tempo em que ocorreu; mas, ao revés, se uma lei nova cria a responsabilidade
em determinadas condi¢Ges anteriormente inexistentes, ndo pode tornar obrigado
quem praticou ato ndo passivel de tal consequéncia segundo a lei do tempo. Os efeitos
juridicos dos contratos regem-se pela lei do tempo em que se celebraram.” (PEREIRA,
Caio Mdrio da Silva. InstituicGes de Direito Civil. v. 1. 21. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2005. p. 160-161)

161 BATALHA, Wilson de Souza Campos. Direito intertemporal. Rio de Janeiro:
Forense, 1980, p. 353.
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legislaciio que presidiu a seu nascimento. E principio
que a generalidade dos autores aceita'®.

No mesmo sentido, Maria Helena Diniz, ao comentar o art. 2.035
do Cédigo Civil, apoiada em Carlos Maximiliano, sustenta que:

Se o contrato estiver em curso de formacdo, por
ocasido da entrada em vigor da nova lei, esta se
lhe aplicara na fase pré-contratual, por ter efeito
imediato. Se o contrato foi legitimamente celebrado,
os contratantes tém o direito de vé-lo cumprido, nos
termos da lei contemporanea a seu nascimento, que
regulard inclusive seus efeitos. Deveras, os efeitos
do contrato ficardo condicionados a lei vigente no
momento em que foi firmado pelas partes. Ai ndo
ha que se invocar o efeito imediato da lei nova [...]
Dai a adverténcia de Carlos Maximiliano: ‘N&o se
confundam contratos em curso e contratos em curso
de constituicdo; sé estes a norma hodierna alcanca,
néo aqueles, pois sdo atos juridicos perfeitos'®.

Aos contratos celebrados sob a égide da lei antiga nenhuma
importancia teria a lei nova, que ficaria restrita a regrar as relacoes
juridicas constituidas sob seu império. De acordo com licao de Maria
Helena Diniz, assim se daria porquanto a LINDB, em seu art. 6°, teria
adotado a linha doutrinaria defendida pelo autor francés Roubier:

A Lei de Introducéo adotou o critério de Roubier ao
prescrever que a lei em vigor terd efeito imediato e
geral atingindo os fatos futuros (facta futura), ndo
abrangendo os fatos pretéritos (facta praeterita). Em
relagdo aos facta pendentia, nas partes anteriores a

162 Ibid, p. 317.

163 DINIZ, Maria Helena. Lei de introdugdo ao cddigo civil brasileiro interpretada. 14*
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 191-192.
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data da mudanca da lei ndo haveria retroatividade;
nas posteriores a lei nova, se aplicavel, terd efeito
imediato. Nos contratos em curso hd uma zona
intermédia, em que sdo excluidos os efeitos imediatos
e os retroativos. Os contratos em curso, como 0s
de execucdo continuada, apanhados por uma lei
nova, sdo regidos pela lei sob cuja vigéncia foram
estabelecidos (tempus regit actum), embora tenham
havido julgados entendendo constitucional normas
de emergéncia, em matéria de locagdo, atingindo
contratos feitos anteriormente. Teoricamente, como
ja dissemos alhures, a lei nova ndo podera alcangar o
contrato efetivado sob o comando da norma anterior,
mas nossos juizes e tribunais tém admitido que se
deve aplicar a lei nova se estar for de ordem publica,
como, p. ex., a lei sobre reajustamento do valor
locativo ou sobre a atualizacdo de contribuicdes e dos
beneficios da previdéncia privada etc. Ja se decidiu
que ‘as leis tidas como de ordem publica sdo aplicaveis
aos atos e fatos que encontram, sem ofenda ao ato
juridico perfeito’ (RSTJ, v. 17, 1991).

Em principio, se a norma constitucional e o art.
6° da Lei de Introdugdo ndo resguardassem o ato
juridico perfeito, haveria destruicdo de direitos
subjetivos, formados sob o império da antiga norma,
prejudicando interesses legitimos de seus titulares,
causando a desordem social'®*.

164 DINIZ, Maria Helena. Lei de introdugdo ao cddigo civil brasileiro interpretada. 14*
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 191-192.
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A aplicacdo imediata de lei que constitua ordem publica aos
contratos de duracao, embora defendida por alguns autores'®®, nao
chega a compor a nocdo majoritaria da doutrina a esse respeito'®. A
titulo de exemplo, veja-se as ponderacdes do Supremo Tribunal Federal
no julgamento da Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade n° 1931/DF sob
a relatoria do Ministro Marco Aurélio, em 7 de fevereiro de 2017:

Eimpréprio inserir nas relagdes contratuais avengadas
em regime legal especifico novas disposi¢oes, sequer
previstas pelas partes quando da manifestagdo de

165 “Onde quer que exista um direito subjetivo de ordem publica ou privada, oriundo
de um ‘fato idéneo’ a produzi-lo segundo os preceitos da lei vigente ao tempo em que
ocorreu, e incorporado ao patrimoénio individual, a lei ndo o pode ofender” (PEREIRA,
Caio Mario da Silva. Instituic6es de direito civil: introducéo ao direito civil. 7* ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1983, p. 113); e “Mas entre a retroatividade e a irretroatividade existe
situacdo intermedidria, a da aplicabilidade imediata da lei nova a relacdes que, nascidas
embora sob a vigéncia da lei antiga, ainda néo se aperfeigoaram, néo se consumaram.
O requisito sine qua non, para imediata e geral aplicacdo, é também o respeito ao
direito adquirido, ao ato juridico perfeito e a coisa julgada. Acham-se, nesse caso, as
leis constitucionais, politicas, administrativas, de ordem publica (ainda que de direito
privado), de interesse geral, penais mais benignas, interpretativas, que regulam o
exercicio dos direitos politicos e individuais, condi¢Ges de aptiddo para cargos publicos,
organizacdo judiciaria e processo (civil e criminal). Alids, em regra, todas as normas
de direito publico tém aplicacdo imediata, o que, no entanto, como é ébvio, pode ser
intencionalmente arredado pelo legislador” (MONTEIRO, Washington de Barros. Curso
de Direito Civil - Parte Geral. 23% ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1984. v. 1, p. 32/33).

166 Em relacdo a doutrina, podemos citar: “No caso afirmativo a lei ndo deve retroagir,
porque a simples invocagdo de um motivo de ordem publica néo basta para justificar
a ofensa ao direito adquirido, cuja inviolabilidade, no dizer de GABBA, é também um
forte motivo de interesse publico.” (PORCHAT, Reinaldo. Curso elementar de direito
romano. 2°* ed. Sdo Paulo: Cia. Melhoramentos de Sdo Paulo, v. I, n. 528, 1937, p. 338-
339); “A regra juridica de garantia é, todavia, comum ao direito privado e ao direito
publico. Quer se trate de direito publico, quer se trate de direito privado, a lei nova nédo
pode ter efeitos retroativos (critério objetivo), nem ferir direitos adquiridos (critério
subjetivo), conforme seja o sistema adotado pelo legislador constituinte. Se néo existe
regra juridica constitucional de garantia, e sim, tdo-sé, regra dirigida aos juizes, s
a cldusula de exclusdo pode conferir efeitos retroativos, ou ofensivos dos direitos
adquiridos, a qualquer lei” (PONTES DE MIRANDA. Comentarios a Constituicio de
1967 com a Emenda n° 1 de 1969. 2° ed. 2* tiragem. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
t. V, 1974, p. 99); e “[D]ans un ordre juridique fondé sur la loi, la non-rétroactivité des
lois est elle-méme une des colonnes de l'ordre public. Il est absolument impossible de
concevoir les fondements d’'un ordre 1égislatif, si on n'y introduit pas la notion de la
nonrétroactivité” (ROUBIER, Paul. Droit Transitoire (Conflits des Lois dans le Temps).
2% ed. Paris: Editions Dalloz et Sirey, 1960, p. 417).
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vontade. Consoante fez ver o ministro Mauricio
Corréa, cujo voto acompanhei integralmente, no
exame da medida acauteladora:

(...)

Nessa assentada o eminente Ministro CELSO DE
MELLO ressaltou: ...) Se é certo, de um lado, que,
em face da prospectividade ordindria das leis, os
fatos pretéritos escapam, naturalmente, ao dominio
normativo desses atos estatais (RT 299/478), ndo
é menos exato afirmar, de outro, que, para os
efeitos da incidéncia da cldusula constitucional
da irretroatividade em face de situagdes juridicas
definitivamente consolidadas, mostra-se irrelevante a
distincdo pertinente a natureza dos atos legislativos.
Trate-se de leis de carater meramente dispositivo,
trata-se de leis de ordem publica, cogentes ou
imperativas, todas essas espécies normativas
subordinam-se, de modo pleno e indiscriminado, a
eficacia condicionante e incontrastavel do principio
constitucional assegurador da intangibilidade do
ato juridico perfeito, do direito adquirido e da coisa
julgada em face da agdo normativa superveniente do
Poder Publico (RTJ 106/314).

Parece-nos, todavia, que essa solucdo ndo se coaduna com
os elementos fundamentais do direito contratual empresarial e,
principalmente, com as nog¢des juridicas do contrato de duracao.

O pensamento doutrindrio exposto acima, para o qual os efeitos
do contrato regem-se pela lei da época em que celebrado o contrato,
ndo é apropriado para os casos dos contratos empresariais de duracao.
Nao hd de se estranhar, haja vista emanar de tradicao doutrindria que,
ao mesmo tempo, é voltada para a regulacao de contratos instantaneos
e ndo é empresarial.

Conceder a lei antiga essa eficdcia ilimitada no tempo representa
violacdo direta a regra de eficacia imediata da lei nova, no ambito dos
contratos de duragdo. Aludida vigéncia paralela da lei antiga também
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macula os vetores mais essenciais dos contratos empresariais [e.g.,
pacta sunt servanda, seguranca juridica e autonomia privadal.

A sobrevida que alguns pretendem dar a lei antiga também acaba
por desequilibrar o mercado, colocando os comerciantes em situacdes
desiguais, criando diferentes regimes juridicos para situacoes
idénticas, vilipendiando as tdo caras seguranca e previsibilidade
juridicas, essenciais para o bom desenvolvimento do comércio.

Os contratos ndo se limitam a disciplinar relacdes individuais
e pontuais, mas compOem o principal instrumento juridico para
o funcionamento do mercado. Se empresas que atuam no mesmo
mercado forem submetidas a regimes juridicos distintos apenas em
razdo do momento em que seus contratos foram firmados, havera,
invariavelmente, a criacdo de uma assimetria normativa no ambiente
de mercado.

Por fim, especificamente nos casos dos contratos empresariais de
duragdo, é preciso ressaltar que a aplicagdo imponderada do referido
entendimento da doutrina néo faz proteger o ato juridico perfeito ou
o direito adquirido, unicas hipéteses, além do respeito a coisa julgada,
nas quais a eficacia imediata da lei nova poderia ser mitigada.

(I1I) O DIREITO ADQUIRIDO, O ATO JURIDICO
PERFEITO E A IRRETROATIVIDADE DAS LEIS

O direito adquirido e o ato juridico perfeito, por expressa
disposicao constitucional, devem, em regra, permanecer resguardados
frente a mudangas legislativas posteriores. A protecdo encontra
respaldo em uma antiga maxima latina que consagra esse principio
com clareza e universalidade: tempus regit actum - o tempo rege o ato'*’.

167 “Mesmo correndo o risco da repetitividade, vale insistir, porque é muito
importante, que normalmente a lei deve atuar sobre os pressupostos que ocorram
ou se completem enquanto ela estiver em vigor, ainda que eles sejam meros efeitos,
ou melhor, acontecam no ambito de situagdes juridicas constituidas ao tempo de leis
anteriores: este é o efeito imediato da lei, ou a sua eficicia imediata. A lei nova é
retroativa quando, além dessa eficacia normal, também se aplica a pressupostos que
aconteceram no passado, aqui incluindo situacdes juridicas que ja produziram todos
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A lei, via de regra, ndo pode ter efeitos retroativos sobre direito
adquirido, coisa julgada e ato juridico perfeito. A definicdo do que é
uma lei retroativa, bem como o que significa um “ato juridico perfeito”
e um “direito adquirido”, dispensando-se o tratamento da coisa julgada
em virtude do objeto deste artigo, é essencial para delimitar a atuagéo
da lei nova no tempo.

O ato juridico perfeito corresponde aos fatos juridicos e aos
efeitos dos fatos juridicos ocorridos no passado. Nas palavras de
Fernando Noronha, “atos juridicos perfeitos sdo fatos, ou seus efeitos,
efetivamente verificados no passado, ao tempo e ao abrigo da lei entdo em
vigor”1®, Nos termos do §1° do art. 6° da LINDB, “reputa-se ato juridico
perfeito o jd consumado segundo a lei vigente ao tempo em que se efetuou”.

O direito adquirido, por sua vez, liga-se aos “direitos que o seu
titular, ou alguém por éle, possa exercer, como aquéles cujo coméco do
exercicio tenha térmo preé-fixo, ou condi¢do pré-estabelecida inalterdvel, a
arbitrio de outrem” (art. 6°, §2°, da LINDB). A definicdo, muito ampla,
pouco ajuda. Tentaremos apresenta-la sem incorrer no pecado de
apenas deixar a lei mais bonita, sem nada esclarecer.

Carmen Lucia Rocha ajuda a elucidar o conceito ao apontar
que a nocao de direito adquirido se relaciona, primeiro, a “limitacdo
temporal da norma, que ndo evolve para alterar situagoes juridicas pretéritas
perfeitas”®. Ou seja, serve como limitador de eficdcia da lei no tempo,
protegendo, assim como faz o “ato juridico perfeito”, as situacoes
juridicas ja constituidas sob a norma anterior.

os seus efeitos antes de ela haver entrado em vigor, e incluindo também os efeitos
produzidos no passado por situagdes juridicas que permanecem operativas no dominio
da nova lei.” (NORONHA, Fernando. Retroatividade, eficdcia imediata e pds-atividade
das leis: sua caracterizagdo correta, como indispensavel para solucdo dos problemas
de direito intertemporal. In Revista de Direito Constitucional e Internacional. Vol.
23/1998. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1998, p. 91-110).

168 NORONHA, Fernando. Retroatividade, eficacia imediata e pés-atividade das leis:
sua caracterizagdo correta, como indispensavel para solucéo dos problemas de direito
intertemporal. In Revista de Direito Constitucional e Internacional. Vol. 23/1998. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1998, p. 91-110

169 ROCHA, Carmen Lucia Antunes. O principio do direito adquirido no Direito
Constitucional. Revista Forense, v. 308, out./dez., 1989, p. 149.
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Em seguida, deve o intérprete verificar se daquela situagio
juridica pretérita e perfeita é constituido direito j4 integrado ao
patrimonio do seu titular'”. Cuida-se, pois, de “saber quando a situa¢do
de fato ensejadora da aplicagdo da regra ter-se-ia completado, a fim de saber
constituido, ou ndo, o direito, vale dizer, quando adentrou - se ocorreu tal
circunstdncia — o patrimonio de seu titular’.

Na aplicacdo de uma lei nova, pois, o desafio do intérprete, nesse
ponto, é descobrir se, de uma tal situacdo aperfeicoada na lei antiga,
irradiam-se direitos ja incorporados ao patrimoénio do seu titular.
Esses sao os “direitos adquiridos” e ndo serdo atingidos pela lei nova.
Se ndo ha direito constituido e incorporado, mas mera possibilidade
de constituicao de direito, a lei nova é aplicada, ainda que destrua as
esperancas do titular daquela expectativa de direito’”>.

E facil a confusdo. O direito adquirido nunca é uma situacio
futura, mas é direito ja constituido, ja certo, cujo exercicio é protegido
dos efeitos da lei nova. Se o direito ja tivesse sido exercido, nao se
trataria de direito adquirido, mas de ato juridico perfeito.

A celebracao de um contrato sob a vigéncia da lei antiga é ato
juridico perfeito e ndo podera ser discutida nos termos da lei nova.
Os efeitos desse contrato, por outro lado, podem ser atos juridicos
perfeitos (se ja verificados sob a lei antiga), direitos adquiridos (se
todos os pressupostos de sua irradiacdo j4 tiverem sido verificados
sob o império da lei antiga, tratando-se de direito ja incorporado
ao patrimonio do credor) ou meros efeitos de uma situacao juridica
passada, pelo que serdo regidos pela lei nova, néo pela lei antiga.

Numa relacdo contratual tal, j4 tendo sido entregue a prestacgao,
o pagamento da contraprestacdo, se devido na lei antiga, é direito
adquirido e ndo poderia ser afetado pela lei nova.

Por outro lado, consideremos, a titulo de exemplo, o conjuge
vardo que, mesmo tendo contraido matrimoénio antes da Lei n°

170 ROCHA, Carmen Lucia Antunes. O principio do direito adquirido no Direito
Constitucional. Revista Forense, v. 308, out./dez., 1989, p. 149.

171 Ibid.
172 Ibid.
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6.515/77 (Lei do Divoércio), ndo pode reclamar direito adquirido a
indissolubilidade do vinculo conjugal diante do pedido de divércio.
Neste caso, ndo ha direito a indissolubilidade do vinculo incorporado
ao patriménio juridico do vardo. Ele poderia ter, sob a lei anterior,
esperancas de que o casamento era indissolivel, mas ndo direito
adquirido aquele regime juridico anterior. Ndo se adquire direito
eterno a regimes juridicos pretéritos.

Os direitos adquiridos sdo considerados direitos imutéveis,
mesmo diante de alteracdes na legislacdo, desde que estejam
fundamentados em um fato juridico idéneo que, quando ocorreu,
gerou efeitos e integrou de forma imediata e definitiva o patrimonio
juridico do titular. Isso significa que, uma vez incorporado ao
patrimoénio da pessoa, o direito ndo pode ser suprimido ou alterado
por leis posteriores:

E acquisito ogni diritto, che: a) & conseguenza di un
fatto idoneo a produrlo, in virti della legge del tempo
incui il fatto venne compiuto, benche 1" occasione di
farlo valere non siasi presentata prima dell’attuazione
di una legge nuova intorno al medesimo, e che, b) a
termini della legge sotto I'impero della quale accade
il fatto da cui trae origine, entro immediatamente a
far parte del patrimonio di chi lo ha acquistato!'™.

O direito adquirido “ndo pode petrificar uma situacdo fdtica ou
juridica”’, protegendo, apenas, direitosja incorporados ao patriménio
do seu titular.

A lei retroativa, portanto, é aquela que afeta direitos adquiridos,
atos juridicos perfeitos ou coisa julgada, sendo antijuridica na maior
parte dos casos. Esclarece Fernando Noronha:

173 GABBA, Carlo Francesco. Teoria della retroativita delle leggi, Torino: Urione, v. 1,
1891, p. 191.

174 ROCHA, Carmen Lucia Antunes. O principio do direito adquirido no Direito
Constitucional. Revista Forense, v. 308, out./dez., 1989, p. 162.
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Mesmo correndo o risco da repetitividade, vale
insistir, porque é muito importante, que normalmente
a lei deve atuar sobre os pressupostos que ocorram
ou se completem enquanto ela estiver em vigor, ainda
que eles sejam meros efeitos, ou melhor, acontegam
no ambito de situacdes juridicas constituidas ao
tempo de leis anteriores: este é o efeito imediato da
lei, ou a sua eficacia imediata. A lei nova é retroativa
quando, além dessa eficicia normal, também se
aplica a pressupostos que aconteceram no passado,
aqui incluindo situagdes juridicas que ja produziram
todos os seus efeitos antes de ela haver entrado em
vigor, e incluindo também os efeitos produzidos no
passado por situacGes juridicas que permanecem
operativas no dominio da nova lei'”>.

Em outras palavras: a lei nova deve reger “pressupostos que
ocorram ou se completem enquanto ela estiver em vigor, ainda que eles
sejam meros efeitos, ou melhor, acontecam no dmbito de situagoes juridicas
constituidas ao tempo de leis anteriores”. Esse é, de acordo com Fernando
Noronha, o agir natural da lei; o seu efeito imediato.

O que a lei nova ndo pode fazer é reger pressupostos e efeitos
ja concluidos de relagdes juridicas ja aperfeicoadas, ambos durante
a vigéncia da lei antiga. Nesse caso, violaria direitos adquiridos,
modificando atos juridicos perfeitos, o que lhe é vedado pelo
ordenamento juridico.

E essa sutileza que, no 4mbito dos contratos empresariais de
duragdo, gera tantas consequéncias.

Os contratos empresariais de duracio, por sua propria natureza,
envolvem obriga¢des que se prolongam no tempo, produzindo efeitos
continuos. Tratamos dessa sua caracteristica no inicio deste artigo.
Esses contratos geram, ao longo de sua existéncia, situacoes juridicas

175 NORONHA, Fernando. Retroatividade, eficacia imediata e pés-atividade das leis:
sua caracterizacdo correta, como indispensavel para solucdo dos problemas de direito
intertemporal. In Revista de Direito Constitucional e Internacional. Vol. 23/1998. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1998, p. 91-110.
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concretas diversas, que devem ser regradas pela lei do tempo em que
os seus efeitos serao produzidos.

Se celebrados sob a lei antiga, por certo ja terdo criado situacdes
juridicas ja aperfeicoadas com efeitos juridicos ja terminados. Tome
como exemplo um contrato entre um conceituado buffet (chamemo-lo
de Saiko Shokuhin) e um escritério de arquitetura, celebrado em 2023.
Por lancar condominios por todos os cantos do pais, o escritério de
arquitetura contratou um pacote de festas anuais [no minimo, 5 por
ano], por um periodo de 5 anos, do renomado buffet.

As festas ocorridas nos anos de 2023 e 2024 ja foram pagas, tendo
as partes outorgado quitacoes reciprocas. Com a chegada de uma nova
lei, em meados de 2025, as prestacdes entregues e 0s pagamentos ja
recebidos sdo atos juridicos perfeitos e, portanto, ndo sdo afetados
pela lei nova.

O pagamento relativo a primeira festa de 2025, realizada antes da
lei nova, mas ainda ndo quitada, é “direito adquirido” do buffet. Antes
da lei de 2025, o buffet ja tinha feito a festa e, nos termos da lei antiga
[ainda em vigor a época], incorporado ao seu patrimdnio juridico o
direito de receber a competente contraprestagdo pecunidria. Esse
direito a lei nova néo afetara ou modificard.

O contrato, no entanto, deve durar até 2028, por acordo entre as
partes. As festas futuras serdo realizadas sob a égide da lei nova, de
2025, que, no nosso exemplo, proibiu a distribuicao de carnes cruas
em reunioes festivas, impedindo a instalacdo das famosas ilhas de
fina comida oriental pelas quais o buffet Saiko Shokuhin se tornou
conhecido.

O contrato foi celebrado na lei antiga, que permitia a
comercializacdo de carnes cruas. As partes tém direito adquirido a
continuar realizando os banquetes de peixe cru que ofereciam antes?
E “ato juridico perfeito” esse contrato de duracio?

Dar respostas afirmativas as perguntas acima levaria a criagao
de um regime juridico paralelo no mercado, apenas para aqueles que
ja tinham celebrado contratos de distribuicdo de carne crua antes da
lei nova. A um sé tempo, macularia a imperatividade da lei cogente, a
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seguranca juridica do mercado [que passaria ser regido por diferentes
ordens juridicas] e a igualdade de tratamento legal entre os agentes
econdmicos. E evidente que alei nova nio afetard as festas ja realizadas,
a carne ja distribuida e os pagamentos feitos ou a serem efeitos com
relacdo aos eventos passados, mas atuara imediatamente sobre a
relacdo juridica do exemplo, que dura no tempo, modificando-a assim
que entrar em vigor.

0 exemplo é académico e feito claro para a facilitar a exposicao
dos autores, mas, abstraindo-se as licGes e os conceitos, ndo € dificil
chegar a mesma conclusdo.

O contrato de duragdo dura no tempo, criando, ao longo de sua
execucao, situagoes juridicas, que devem ser regidas de acordo com a
lei de cada época [tempus regit actum]'’®. Nao fosse assim, as relagdes
juridicas antigas acabariam, repita-se, por consolidar regimes juridicos
paralelos, contraditérios e concomitantes. O Superior Tribunal de
Justica ja se manifestou, determinando a aplicacdo da lei nova aos
contratos de duracao:

(...) 1. No sistema de direito positivo brasileiro, o
principio tempus regit actum se subordina ao do
efeito imediato da lei nova, salvo quanto ao ato
juridico perfeito, ao direito adquirido e a coisa julgada
(Constituicdo da Republica, artigo 5°, inciso XXXVI e
Lei de Introducdo ao Cédigo Civil, artigo 6°).

2. Aleinova, vedada a ofensa ao ato juridico perfeito,
ao direito adquirido e a coisa julgada, tem efeito
imediato e geral, alcancando as relagdes juridicas
que lhes sdo anteriores, ndo, nos seus efeitos ja
realizados, mas, sim, nos efeitos que, por forca da

176 “Com relacdo as expectativas ou as situacOes juridicas abstratas, a norma
podera ser retroativa. Ndo o podera com referéncia as situagdes juridicas concretas
formadas anteriormente a ela. Logo, quando se diz que uma lei é irretroativa, significa
simplesmente que ela ndo podera ofender a essa situacdo juridica concreta ou a esse
direito constituido, dentro do qual cabem as nogoes de direito adquirido, ato juridico
perfeito e coisa julgada” (CAMPOS, José. Irretroatividade da lei e direito constituido no
direito internacional privado. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1956, p. 23).
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natureza continuada da prépria relacdo seguem se
produzindo, a partir da sua vigéncia'”’.

Nzo se deve confundir o direito adquirido na relacio contratual
com o direito de as partes exigirem a plena execucdao do acordo
segundo a lei vigente quando foi celebrado, o que nédo garante o nosso
ordenamento juridico.

O direito tem como finalidade precipua estabelecer ordem
e seguranca, convertendo-se, assim, no instrumento principal da
sociabilidade'”.

Quando olegislador promulga uma novalei, parte-se da premissa
de que essa norma resulta de uma escolha deliberada e racional,
inserida em um sistema juridico coerente e orientado por finalidades
publicas. Sua incidéncia no ordenamento, inclusive quanto ao alcance
no tempo, deve ser interpretada de acordo com essa racionalidade
parlamentar’”.

A seguranca juridica, no contexto da aplicacdo de normas
supervenientes a contratos de duracdo em curso, encontra-se
resguardada nao apenas pelo principio da forca obrigatéria dos
contratos [pacta sunt servanda], mas também pela estabilidade das
regras do jogo.

As chamadas regras do jogo nada mais sdo do que o proéprio
ordenamento juridico, isto é, o conjunto de normas que estruturam
e condicionam a validade, a eficacia e a execugdo dos negdcios
juridicos. Essas regras constituem a esséncia do negécio juridico,
pois conferem segurancga, previsibilidade e estabilidade as relacoes

177 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Regimental no Recurso Especial n.
925.979/SP. Relator: Ministro Hamilton Carvalhido. Sexta Turma. J. 15.5.2007.

178 CAVALCANTI FILHO, Thedphilo. O problema da seguranca no direito. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1964. p. 59.

179 MACCORMICK, Neil. Retérica e o Estado de direito: uma teoria
da argumentacdo juridica. Traducdo de Conrado Hubner Mendes
e Marcos Paulo Verissimo. Rio de Janeiro: Elsevier: Campus, 2008,
p- 178.
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juridicas, assegurando que todos os “participantes do jogo” atuem sob
parametros comuns e previamente conhecidos.

Como expressao do ordenamento juridico, as regras do jogo
sao uniformes e universais, aplicando-se de maneira igual a todos os
sujeitos de direito. Ndo é possivel que contratos semelhantes sejam
submetidos a “regras diferentes” % isto é, a regimes normativos
distintos, sob pena de violacdo da seguranca juridica, tdo cara ao fluxo
de relacOes econOmicas.

4. CONCLUSAO

A lei nova incide sobre contratos empresariais de execuc¢do
continuada [contratos empresariais de durag¢do), regulando seus efeitos
futuroseadequandoarelacdojuridicaasnovas disposi¢des normativas.
A incidéncia, contudo, encontra limite intransponivel nos direitos
adquiridos e no ato juridico perfeito, que permanecem incélumes.
Nos contratos de longa duragdo, preserva-se integralmente o que ja se
consumou sob a vigéncia da lei anterior, evitando-se a frustracao de
expectativas legitimas e a violagdo da seguranca juridica.

A aplicacdo superveniente ndo pode alcancar prestacoes ja
cumpridas, obrigacoes ja adimplidas ou situacoes ja consolidadas, pois
estas integram o patrimonio juridico das partes. Somente os efeitos
futuros, ainda pendentes de execucdo, submetem-se ao regime da lei
nova, respeitando-se o nucleo obrigacional origindrio.

Essa interpretacdo garante equilibrio entre a necessaria
atualizacgdo legislativa e a estabilidade das relagdes negociais, evitando
que a inovacdo normativa se converta em fator de inseguranca

180 “[s]e os particulares, nas relagdes entre eles, sdo senhores de procurar atingir,
gracas a sua autonomia, os escopos que melhor correspondam aos seus interesses, a
ordem juridica continua, porém, a ser o arbitro para valorar tais escopos, segundo os
seus tipos, de acordo com a relevancia social, tal como ela a compreende, de harmonia
com a socialidade da sua fun¢io ordenadora. Efectivamente, é 6bvio que o direito ndo
pode dar seu apoio a autonomia privada para a consecugdo de qualquer escopo que
ela se propunha atingir” (BETTI, Emilio. Teoria geral do negdcio juridico. Tomo I,
tradugdo de Fernando de Miranda, Coimbra: Coimbra, 1969, p. 104).
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econdmica. A preservacdo do passado e a regulacdo ordenada do
futuro constituem expressao da funcao estabilizadora do Direito,
especialmente relevante no ambiente empresarial.

AlteracOes legislativas supervenientes podem, de fato,
repercutir diretamente sobre o “sinalagma” original, impondo sua
revisdo para evitar que o contrato se torne excessivamente oneroso
ou desproporcional a qualquer das partes, para o que a lei da solugédo
[arts. 478 e ss. do Codigo Civil]. O tremor que a lei nova pode causar
na relacdo privada antiga ndo concede, todavia, direito aos agentes
econdmicos a um determinado regime juridico; se o Estado altera as
regras do jogo, cabe aos agentes econdémicos dangarem conforme a
musica.
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GARGALOS REGULATORIOS DO DIREITO CONTRATUAL EM
MATERIA DE RELACOES EMPRESARIAIS ASSIMETRICAS

REGULATORY BOTTLENECKS IN CONTRACT LAW REGARDING
B2B CONTRACTS WITH UNEQUAL BARGAINING POWER

Natdlia Marques de Oliveira (Universidade de Sdo Paulo)'®

Resumo: O artigo tem por objetivo diagnosticar os gargalos
regulatérios que comprometem a eficdcia aplicativa do direito
contratual diante de praticas oportunistas em contratos empresariais
assimétricos. Para tanto, simula-se a andlise de um caso concreto por
um(a) advogado(a) que, ao formular a estratégia juridica em favor de
seu cliente, se depara com os limites dogmaticos e processuais que
restringem o momento e o alcance de sua atuacdo. Sdo identificados
quatro gargalos regulatérios interdependentes: (i) o “fator receio”, que
limita a atuacdo do direito apenas ap6s o término da relacio juridica
dirigida pela parte contratualmente mais forte; (ii) a dificuldade de
enquadrar padrdes de comportamento em uma estrutura normativa
composta por normas de condutas vocacionadas a sancao de atos
isolados; (iii) as limitacGes estruturais e processuais do sistema de
justica; e (iv) a ineficacia do sistema compensatério para reparar
integralmente danos, compensar externalidades e prevenir a
repeticdo dos comportamentos oportunistas no mercado. A andlise
demonstra que o enfrentamento desses gargalos requer mudancgas
de cardter estrutural, e ndo apenas de direito material, capazes de
incorporar mecanismos de enforcement preventivo e corretivo, além
de fortalecer os instrumentos disponiveis ao Poder Judicidrio. Sem
propor solugdes dogmaticas definitivas, o artigo apresenta algumas
iniciativas de direito comparado que articulam mecanismos de ordem
publica de direcao e de protegdo, apresentando-as como parametros
relevantes para a formulacao de um modelo institucional eficaz para
coibir abusos e assegurar a funcao organizativa do Direito Comercial.

181 Advogada. Graduada pela FDRP-USP. Mestre em Direito Comercial pela FD-USP.
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Palavras-chave: contratos empresariais; assimetria de poder
contratual; regulacdo; enforcement; reformas legislativas; abuso de
poder; poder de dissuasao.

Abstract: The article aims to diagnose the regulatory bottlenecks
thatunderminethe practical effectiveness of contractlaw in countering
opportunistic practices in B2B contracts with unequal bargaining
power. It contributes to ongoing legislative debates on curbing abuses
of contractual power by simulating the reasoning process of a lawyer
who, while formulating a litigation strategy for a client, encounters
both dogmatic and procedural constraints that limit the timing and
scope of legal intervention. The analysis identifies four interdependent
regulatory bottlenecks: (i) the fear factor, which effectively postpones
the application of legal rules until after the termination of the
contractual relationship shaped by the stronger party; (ii) the difficulty
of capturing recurring patterns of conduct into a normative framework
primarily designed to address conducts and sanction isolated acts;
(iii) procedural and institutional barriers of the judicial system; and
(iv) the ineffectiveness of the compensatory system in fully redressing
damages, internalizing externalities, and deterring the recurrence
of opportunistic behavior in the market. The analysis shows that
overcoming these bottlenecks requires structural reforms rather than
merely substantive legal changes, incorporating both preventive and
corrective enforcement mechanisms as well as strengthening the
tools available to the Judiciary. Without proposing dogmatic solutions,
the article highlights some law initiatives that combine public-order
mechanisms of direction and protection, presenting them as valuable
benchmarks for the design of an institutional framework capable of
preventing abuse and safeguarding the organizational function of
commercial law.

Keywords: business contracts; unequal bargaining power;
regulation; enforcement; legislative reforms; abuse of power;
deterrence of legal rules.
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Sumario: 1. Introdugdo. 2. O caso é apresentado. 3. Gargalos
regulatorios do direito contratual. 3.1 “Fator receio” (fear factor). 3.2
Dificuldade de enquadramento de um padrido de comportamento
em um sistema de normas de conduta. 3.3 LimitacOes estruturais
e processuais do sistema de justica. 3.4 Ineficdcia do sistema
compensatério como instrumento de prescricao de comportamentos
e de reparacdo efetiva. 4. Algumas iniciativas para enderecar os
gargalos regulatérios do direito contratual. 5. Consideracdes finais.

1. INTRODUCAO

O artigo 421-A, caput do Cdédigo Civil, incluido pela Lei n°
13.874/2019, admite o afastamento da presuncdo de paridade e
simetria nos contratos empresariais, possibilitando a aplicacdo de
tratamento juridico diferenciado em relacdo aquele dos contratos
considerados paritdrios e simétricos. Nas justificativas do Relatério
Final da Comissao de Juristas do Projeto de Lei n° 4/2025, em tramite
no Senado Federal para revisao e atualizacdo do Cédigo Civil, registra-
se a preocupacdo em inserir disposicdes voltadas a prevenir abusos
de direito nos “contratos ndo paritarios” e a coibir o exercicio da
autonomia privada em agressdo a funcao social’®.

Nesse cenario de reforma legislativa, o presente artigo tem
por objetivo diagnosticar os gargalos que comprometem a eficacia
aplicativa do direito contratual nas relagdoes empresariais assimétricas,

182 “A autonomia privada é prestigiada como um dos faréis do Direito Contratual,
por espelhar o direito dos cidadaos em se autodeterminarem. Todavia, notadamente
nos casos de contratos nio paritarios, o Cddigo Civil intervém para evitar abusos de
direito. Nesse sentido, em diversas ocasides, o texto do Codigo faz a distingéo entre os
contratos paritrios e os néo paritarios, com o objetivo de evitar abusos nestes tltimos
(arts. 421-C; 421-D; 423; 532; 599, § 2°; 603, paragrafo unico; 620, paragrafo unico; 629,
paragrafo Unico; 725, § 1°; 734, paragrafo Unico; 757-A; 762; 766, § 2° 768, § 2°; 771, §
5% 771-C; 786, §§ 2° e 3°; e 946-A). Também é reconhecido que a autonomia privada néo
pode ser exercida em agressdo a funcéo social, sob pena de censura do ordenamento,
inclusive, quando for o caso, por meio da nulidade (art. 421, § 2°)” (BRASIL. Senado
Federal. Relatério Final dos trabalhos da Comissdo de Juristas responsavel pela
revisdo e atualizacdo do Cddigo Civil. 2024. 314p. Disponivel em: https://legis.senado.
leg.br/atividade/comissoes/comissao/2630/, p. 286).
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os quais sdo responsaveis pela formacao de um vacuo regulatério que
se perpetua independentemente do conteido das normas de direito
material. Emprestando-se as palavras de Comparato a respeito do
direito societario, o direito contratual, tal como é estruturado, se
apresenta “despido do necessdrio aparelhamento de aplicacio e
eficdcia”®.

Para conferir concretude ao diagndstico proposto, o artigo parte
de um caso elaborado a partir da compilacao de informagoes extraidas
de processos judiciais e de estudos econOmicos sobre as relacdes
contratuais entre citricultores e industrias processadoras de suco de
laranja congelado e concentrado (SLCC): um setor com histérico de
décadas de conflito, envolvendo o Conselho Administrativo de Defesa
Econdémica, Comissdo Parlamentar de Inquérito estadual e litigios
judiciais em diversas instancias, inclusive internacionais (Topico 2).

A andlise do caso conduz a identificacdo de quatro gargalos
regulatérios interdependentes que limitam a eficdcia aplicativa do
direito contratual nas relacGes contratuais empresariais assimétricas,
revelados pelas reflexdes do(a) advogado(a) que, ao se debrugar sobre
a matéria para formular uma estratégia juridica, depara-se com
limites de ordem dogmadtica e processual que restringem o momento
e o alcance de sua atuacdo e, consequentemente, a efetividade das
solugdes que pode propor ao seu cliente (Topico 3). Trata-se de
abordagem que, além de ilustrativa, mostra-se coerente com o carater
indutivo do direito comercial: é no cotidiano do exercicio profissional
que o sistema juridico é posto a prova.

Por fim, a luz do debate legislativo e sem pretensao de prescrever
solugoes definitivas, o artigo apresenta algumas iniciativas de direito
comparado que visam preencher o vacuo regulatério em matéria de
relacOes contratuais empresariais assimétricas, com o propoésito de
fomentar a formulagdo de respostas institucionais mais assertivas e
compativeis com a dindmica e os desafios concretos que emergem do
exercicio do poder nos contratos empresariais (Topico 4).

183 COMPARATO, F4bio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na
sociedade anénima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 422.
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2.0 CASO E APRESENTADO

O profissional do direito é procurado por um citricultor que
busca por orientacdo juridica sobre os direitos que lhe cabem apds
o encerramento do contrato de fornecimento de laranja in natura
com uma industria processadora de SLCC, com prazo de cinco anos-
safra. Ao relatar a sua experiéncia, o produtor descreve um conjunto
de praticas que, acumuladas ao longo da vida do contrato, foram
responsaveis por conduzi-lo a uma situagdo de esgotamento pessoal
e financeiro.

No primeiro ano-safra, a indudstria rejeitou parte da carga e
aplicou “descontos de qualidade” sobre a quantidade remanescente,
invocando prerrogativa contratual que permitia a aplicacdo dessas
medidas caso a producao fosse entregue abaixo dos niveis qualitativos!®*
contratualmente fixados. O cronograma de colheita, responsavel por
parte da perda de qualidade por nao ter sido colhida em seu “ponto
6timo” de maturacdo, fora unilateralmente definido pela industria.'*

No segundo ano-safra, condicdes climaticas adversas
impediram a entrega da totalidade da quantidade pactuada, razdo
pela qual a industria responsabiliza o citricultor por perdas e danos,
conforme o contrato. A industria rejeitou tentativas de renegociacao,
argumentando que “o contrato deve ser cumprido” e que o produtor,
enquanto empresario, deve assumir e calcular os riscos de sua
atividade.¢

184 O produto (grdo) é classificado conforme niveis de tolerdncia de determinados
atributos, como, e.g., umidade. Os contratos e as empresas observam parametros de
tolerdncia, de modo que produtos que superem determinadas faixas de referéncia
podem sofrer descontos no valor a ser recebido ou podem legitimar a recusa do
produto.

185 Caso adaptado de situagdo amplamente discutida pelo Tribunal de Justica do
Estado de Sao Paulo, tendo como exemplos os seguintes julgados: Recurso de apelacio
com revisdo n° 0007490-81.2005.8.26.0072, de relatoria do Desembargador Marcondes
D’Angelo, julgado em 17 de fevereiro de 2016; Apelacdo n° 0002611-31.2005.8.26.0072,
Rel. Desembargador Edgar Rosa, julgado em 03 de abril de 2014.

186 Clausula observada nos diversos contratos analisados em: CARVALHO, Murilo
Secchieri de; PAULILLO, Luiz Fernando de Oriani. Evolucao das relagdes contratuais
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No terceiro ano-safra, em razdo da queda do preco do SLCC no
mercado internacional, a industria notifica o produtor da necessidade
de celebracdo de aditivo, com reducdo da quantidade e do preco
inicialmente estabelecidos, visando tornar as condi¢cdes negociais mais
aderentes ao cenario econémico e manter equilibrada a distribuigéo
de receitas ao longo da cadeia.

Sem alternativas vidveis de escoamento da produgao e sob risco
de nao renovagdo do contrato do qual depende economicamente, o
produtor assinou o aditivo contratual, amargando os prejuizos dai
decorrentes com a frustracdo das expectativas de receita para aquele
ano.'¥’

No quarto ano-safra, o SLCC exportado do Brasil é vitima de um
embargo internacional. Diante da paralisacdo de suas atividades, a
industriarejeitaa carga do produtor e denuncia o contrato com base em
clausula contratual, sob o fundamento de que ndo podera processar o
suco e exporta-lo. Nao ha previsao de pagamento de qualquer quantia,
inclusive a titulo de multa e lucros cessantes.

Em razdo da concentragdo de industrias processadoras e do
numero infimo de pequenas industrias,'® o citricultor ndo tem

na perspectiva dos citricultores: um estudo de multiplos casos de contratos entre
1978/79 a 2011/2012. Revista de Economia e Sociologia Rural, v. 56, n. 1, p. 51-68, 2018.

187 Cenario recorrente nas relagdes contratuais analisadas em: CARRER, Marcelo
José; SOUZA FILHO, Hildo Meirelles de. Efeito de ajustes contratuais sobre a
eficiéncia de custo de propriedades citricolas do estado de Sdo Paulo. Revista de
Economia e Sociologia Rural, v. 56, n. 3, p. 381-394, 2018. Encontra-se também
referéncia as iniciativas de renegociacdo das condigdes originalmente pactuadas
por parte da industria pelo menos desde a Safra 1999/2000: BRASIL. Ministério da
Fazenda. Secretaria de Acompanhamento Econémico. Parecer n° 348 COGPA/COGDC-
DF/SEAE/MF. Brasilia. 2001. Disponivel em: https:/www.gov.br/fazenda/pt-br/
central-de-conteudo/pareceres/2001/agricola-e-agroindustrial/produtos-alimenticios/
parecer-tecnico-sobre-o-processo-administrativo-no-08012-008372-99-14-emitido-
em-31-08-2001. Acesso em: 13 jul. 2025.

188 Clausula observada nos diversos contratos analisados em: CARVALHO, Murilo
Secchieri de; PAULILLO, Luiz Fernando de Oriani, op. cit.

189 Arespeito daconcorréncia de pequenasindustrias processadoras de suco de laranja
no estado de Sdo Paulo, conferir: PALMIERI, Fernanda Geraldini. A competitividade
das firmas de suco de laranja de pequeno porte no estado de Sdo Paulo. 2018. 133 p.
Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Escola Superior de Agricultura “Luiz de
Queiroz”, Universidade de Sdo Paulo, Piracicaba, 2018.
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alternativas de escoamento da producdo. Como a laranja é fruta cuja
qualidade é tempo-dependente (especificidade temporal), nao ha
alternativas de armazenamento aptas a viabilizar a compensagado dos
prejuizos por outras vias ou em safras futuras.

O citricultor relata que, ao longo do relacionamento contratual,
buscou reduzir os prejuizos para continuar na atividade, dada a
auséncia de alternativas factiveis: reduziu o quadro de funcionarios
e saldrios, suspendeu investimentos em técnicas de irrigacdo, em
maquindrios e em melhorias de gestdo de sua propriedade,’® optou
por ndo pagar tributos para priorizar o pagamento de folha salarial, das
parcelas de financiamento bancério e dos contratos com fornecedores
de insumos, dividas que tém seu patrimonio pessoal em garantia.’

Encerrado o contrato com a industria, porém, os esforgos se
mostraram indcuos: a documentacao contabil traduz sua incapacidade

190 A respeito da correlacdo de praticas contratuais adotadas pela industria e o
desinvestimento nas atividades do citricultor: ROSSI, Fabiana Ribeiro; SOUZA FILHO,
Hildo Meirelles; MIRANDA, Bruno Varella; CARRER, Marcelo José. The role of
contracts in the adoption of irrigation by Brazilian orange growers. Agricultural Water
Management, v. 233, p. 1-9, 2020.

191 “E exatamente devido a sua auséncia, associada com a perecibilidade do fruto, que
as industrias terdo grandes incentivos para exercer o seu poder de compra. O pomar é
um ativo muito especifico, de elevado custo de formacéo, cujo retorno deve aguardar
varios anos. Nesse periodo, terras e outros insumos ficam imobilizados. A migragéo
nio é realizada sem traumas. Dificilmente um citricultor remove um pomar no seu
décimo ano, mesmo percebendo que o retorno tem sido negativo. Geralmente, ele
ainda sustenta expectativas de que anos-safras futuros poderio reverter sua posicao.
Anualmente, ele reformula suas expectativas e somente estard mais propenso a
abandonar, ou migrar, quando a produtividade esperada do talhdo comegar a declinar.
Nesse momento, ele migrard com perdas. Na melhor das hipdteses, suas receitas
anuais igualardo seus custos operacionais anuais. Se fossem observados ganhos, o
citricultor ndo migraria. As perdas poderdo ser enormes, pois incluem néo apenas
prejuizos operacionais de vdrios anos, mas também gastos irrecuperaveis com
equipamentos, instalagdes, imobilizaco de terras e formagio de pomares. Configura-
se, portanto, um histérico de varios anos de transferéncia de renda do citricultor
para a industria. Portanto, ha sim um enorme incentivo por parte da industria para
usar o seu poder de compra para apropriar-se ndo apenas da renda, mas também
do patrimonio de citricultores. Um citricultor que vende seu patriménio para pagar
dividas da citricultura, resultantes da pratica de price squeeze, estard, de forma
disfarcada, transferindo patrimonio para a indudstria” (SOUZA, José Paulo; PAULILLO,
Luiz Fernando de Oriani. Consideracdes sobre o texto do voto de aprovacdo no CADE
para a fusdo Citrosuco e Citrovita. 2011. 33 p. Disponivel em: http://www.associtrus.
com.br/aprovacaofusao.pdf. Acesso em: 25 set. 2024, p. 23).
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de honrar suas dividas e a iminéncia de perda do patrimonio
construido por toda uma vida: a recuperacao judicial ou autofaléncia
sao consideradas.

O produtor credita sua bancarrota financeira, e a de diversos
outros citricultores da sua regido, ndo a sua ineficiéncia, como é
alegado pela industria processadora de SLCC, mas a sucessao de
praticas contratuais que considera injustas: o recebimento reduzido
por perda de qualidade provocada pelo cronograma imposto pelo
parceiro a jusante e pela transferéncia de riscos inerentes a sua
atividade, ao passo em que, anteriormente, nos termos do contrato,
assumiu todos os riscos da perda de producdo agricola. A seu ver, a
l6gica contratual adotada pela industria lhe transfere todos os riscos,
proprios e alheios, invocando o “compartilhamento” de prejuizos em
nome da preservacao da cadeia apenas quando lhe é conveniente.'*?

A partirdesse panorama, o estudodo caso ede suas circunstancias
pelo(a) advogado(a), ao buscar compreender o que pode propor
a seu cliente, permite identificar quatro gargalos regulatérios do
direito contratual em matéria de relagcdes contratuais empresariais
assimétricas.

3. GARGALOS REGULATORIOS DO DIREITO CONTRATUAL
3.1 “FATOR RECEIO” (FEAR FACTOR)

A primeira questdo critica analisada pelo(a) advogado(a) diz
respeito a0 momento em que é procurado. O cliente buscou amparo
juridico apds o encerramento da relacdo contratual que serviu de
palco para a sucessdo de praticas de transferéncia de custos e riscos
sem a devida contrapartida, relatadas em retrospectiva. O direito é

192 Evidentemente, o caso é uma simplificacdo de diversos aspectos complexos que
marcam a trajetdria turbulenta do setor citricola. Parte-se do pressuposto, e.g., de que
as condi¢Oes comerciais inicialmente fixadas no contrato seriam adequadas para a
viabilidade econémica da atividade do citricultor. No entanto, ha também registros
de fixacdo de precos abaixo dos custos de producéo dos citricultores. Nesse sentido,
conferir: SOUZA, José Paulo; PAULILLO, Luiz Fernando de Oriani, op. cit.
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convocado a atuar quando os créditos finais anunciam o término de
um filme cuja trama foi dirigida pela parte com poder de barganha, e
no qual as regras juridicas pouco ou nada influenciaram a construgdo
do roteiro.

Esse descompasso evidencia o primeiro gargalo regulatorio
do direito contratual em matéria de contratos assimétricos: o
desequilibrio de poder contratual dissemina o “fator receio” (“fear
factor”), que compromete o poder de dissuasdo e a eficdcia aplicativa
das regras juridicas que poderiam influenciar o rumo do roteiro
contratual (independentemente, pois, de seu conteudo).

Com efeito, a assimetria de poder de barganha pressupde cenario
no qual a viabilidade econémica de uma das partes contratantes
depende da manutencdo daquele contrato, sobretudo em setores
concentrados e/ou onde ha especificidade de ativos na transacdo. No
caso do mercado citricola, e.g., ambas as condicdes sdo preenchidas:
além do oligopdlio das industrias processadoras de suco de laranja,
que limita as alternativas de escoamento da producdo, o citricultor
se compromete com um investimento idiossincratico de cerca de
quinze anos, que corresponde a média do ciclo produtivo do pomar.
Isso significa que ndo lhe é factivel simplesmente abandonar a sua
atividade sem sofrer prejuizos e, muitas vezes, risco de insolvéncia.'*®

Dado que aracionalidade do agente econémico é orientada paraa
maximizacao do lucro sempre que as circunstancias assim o permitam,
o empresario com poder superior de barganha passa ater condicGes de

193 “Isso significa que, se o citricultor perder a venda de uma safra ele esta totalmente
comprometido economicamente e dificilmente alcangard um resultado positivo no
final do ciclo produtivo. Caso perca a venda de uma safra (ou bem menos que isso, isto
é, se perder o maximo lucro possivel), o citricultor terd que fazer dividas em bancos
ou colocar dinheiro de seu patriménio para manter o ciclo produtivo do pomar para,
quando chegar ao final (em 15 ou 18 anos), ndo alcancar resultado de lucratividade
do ciclo. Ou seja, o pomar torna-se inviavel economicamente e provocara dividas
e perda de patriménio aos produtores de laranja. [..] E preciso acentuar que,
quando o citricultor nfo consegue pregos que superem seus custos de producéo,
operacionalizacgdo e transacdo (como ja ocorreu em varias safras), ele jd comprometeu
o resultado positivo da equagido econémica do ciclo produtivo do pomar. O citricultor
se torna refém de um investimento feito para, no minimo, 15 anos e que néo resultara
em lucro no final” (SOUZA, José Paulo; PAULILLO, Luiz Fernando de Oriani, op. cit, p.
14-15).
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dirigir arelagdo contratual de modo a privilegiar os préprios interesses,
ainda que em prejuizo da contraparte.’ No lugar da autonomia e
da liberdade contratual, é o poder e a superioridade de meios para
satisfazer os proprios interesses que assumem o protagonismo como
fonte geradora da influéncia no formato, nos termos e nas condicoes
do arranjo que passard a nortear o relacionamento contratual. Na
sintese promovida por Calixto Saloméao Filho, “economic power, in
any of its manifestations, has as its feature and nature the ability to
substitute law in the organization of the social relations”.'*

Por sua vez, a empresa cuja atividade econdmica depende
daquele vinculo tem a negociacdo e a defesa de seus proprios
interesses restringidas pelo receio de retaliacdes que lhe sejam mais
prejudiciais do que a pratica abusiva em si, como, e.g., a ruptura do
vinculo contratual. Como registram Souza e Zylbersztajn, a percepcao
recorrente entre os produtores integrados, inseridos em contratos de
integracdo agroindustrial marcadamente assimétricos, é de que “se
entrar na justica é eliminado” e “se bater de frente, sabe que pode ter
formas de penalizagdo”.'*®

Renda, Caffagi e Pelkmans explicam o “fator receio” a partir
da teoria dos “jogos repetidos”: “since the decision to sue is likely to
trigger, as a retaliatory measure, the termination of the relationship
with the counterparty in the future, the absence of a real alternative to

194 A assimetria de poder significa, também, uma assimetria de oportunidades de
concretizar o incentivo egoistico inerente as empresas. Nesse sentido, é curiosa a
observagdo de um citricultor entrevistado por PALMIERI e BOTEON: “provavelmente
os citricultores fariam o mesmo se estivessem no lugar das industrias - ou seja,
buscariam beneficiar-se o0 maximo possivel de suas negociacbes em caso de maior
poder de mercado” (PALMIERI, Fernanda Geraldini, op. cit., p. 7).

195 SALOMAO FILHO, Calixto. A legal theory of economic power: implications for
social and economic development. Cheltenham: Edgar Elgar, 2011, p. 216.

196 Transcricdo completa: “Para os integrados, a vinculagdo a associacdo de
produtores permite melhor condicao de negociacdo e minimiza possibilidades de
punicdo. Conforme entrevistados, “se entrar na justica é eliminado” e “se bater de
frente, sabe que pode ter formas de penalizacdo, como receber lotes ruins, com menos
idade nos pintinhos”, ou, ainda, ficar sem alojar” (SOUZA, José Paulo; ZYLBERSTA]N,
Décio. Poder de mercado e poder de contrato envolvendo integrados cooperados e
ndo cooperados: percepgdes na cadeia de frango. Informagoes Econdémicas, v. 41, n.
7, p. 41-53, 2011, p. 48).
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the negotiated agreement hampers the possibility, for the weak party,
to rely on the legal system to obtain protection against UTPs [unfair
trading practices]. Whenthisisthe case, the weak partyremains hostage
of an unsatisfactory commercial relationship for lack of alternatives.
When this party has borne transaction-specific investments, this lock-
in situation might even become more unsustainable: if the contractual
balance leads to a loss, which is anyway smaller than the loss that
would be incurred by the part should the relationship be terminated,
then the weak party will decide to stay in the relationship and lose
money out of it for fear of the alternatives”.”’

Disso decorre que o fator receio compromete o poder de
dissuasao das instituigoes que poderiam coibir as praticas abusivas,'*
enfraquecendo a eficacia do direito contratual como disciplina capaz
de orientar e prescrever o comportamento dos agentes econdémicos
no mercado.

Logo, “o direito (contratual) geral pode proibir certas praticas e
aqueles que enfrentaram praticas comerciais desleais podem recorrer
a um tribunal de direito civil”’, porém, “frequentemente, a parte
mais fraca da transacdo comercial ndo esta disposta a apresentar
queixa, por receio de comprometer a sua relacdo comercial com a

197 RENDA, Andrea; CAFFAGI, Fabrizio, PELKMANS, Jacques. Study on the legal
framework covering business-to-business unfair trading practices in the retail supply
chain. 2014. 440 p. (Final Report prepared for the European Commission, DG Internal
Market). Disponivel em: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/
c82dc8c6-ec15-11e5-8a81-01laa75ed71al/language-en. Acesso em: 27 jun. 2024, p. 28.

198 A respeito do poder de dissuaséo das regras juridicas: “When private parties know
exactly what a legal rule requires of them, sufficiently large penalties combined with a
sufficiently high probability that violations will be penalized should create incentives
for exact compliance with the rule. The threat of penalties can make it unprofitable
to risk incurring those penalties by doing any less than what the law requires. [...]
In the real world, however, legal standards (and their enforcement) are seldom
certain. Rules are often phrased to prohibit such things as “unreasonable” behavior
or “substantial” injury, and even when the language is more precise the enforcement
policies of prosecutors (or the vagaries of the trial process) may also be uncertain.
[...] this changes the deterrent impact of legal rules by creating two opposing effects.
Uncertainty creates a positive chance that someone who violates the standard will not
be punished, thus reducing the incentives to comply” (CRASWELL, Richard; CALFEE,
John E. Deterrence and uncertain legal standards. Journal of Law, Economics &
Organization, v. 2, n. 2, p. 279-303, fall 1986, p. 279).
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parte mais forte”.'”” Adiciona-se que o processo judicial ndo admite
confidencialidade, de modo que “complaining about UTPs [unfair
trading practices] in national civil courts constitutes a risk for operators
due to the fact that there is no possibility in civil law proceedings to
not divulge one’s identity”.>

Por essa razdo, os conflitos judiciais decorrentes desses
comportamentos contratuais emergem de maneira diferida e indireta,
apos o encerramento da relacdo contratual, i.e., quando o prejuizo
maior que se queria evitar como consequéncia da defesa dos préprios
interesses ja se concretizou.?”

Importante sublinhar que o fator receio também alimenta
uma percepcdo enviesada e distorcida a respeito da iniciativa de
determinados comportamentos no ambiente de mercado. A analise
da literatura economica revela uma abundancia de estudos sobre
os efeitos deletérios de decisdes judiciais que acolhem pedidos dos
produtores de revisao do prego de venda da commodity por onerosidade
excessiva.?? Da quantidade dessas andlises ndo se deve inferir que haja
uma maior propensdo dos produtores a estratégias de realocacdo de
riscos contratuais, mas, apenas, que os comportamentos que se tornam

199 COMISSAO EUROPEIA. Proposta de diretiva do parlamento europeu e do conselho
relativa a prdticas comerciais desleais nas relacdes entre empresas na cadeia de
abastecimento alimentar. Bruxelas, 2018. 43 p. (COM(2018) 173 final). Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0173.
Acesso em: 12 jun. 2023, p. 2.

200 EUROPEAN COMMISSION. Initiative to improve the food supply chain (unfair
trading practices). Brussels, 2018. 269 p. (Accompanying the document Proposal for
a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on unfair
trading practices in business-to-business relationships in the food supply chain,
SWD(2018) 92 final). Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX%3A52018SC0092. Acesso em: 27 jun. 2021, p. 95.

201 O trabalho de GABRIEL KHAYAT também reconhece situacido semelhante no SAG
avicola ao avaliar que as desavencas ocorridas “durante a prestagdo das obrigacdes
séo judicializadas apds o agravamento do atrito até o ponto em que a manutencio
da integracdo seja inviabilizada”, ocorrendo, portanto, “apdés o encerramento do
contrato” (KHAYAT, Gabriel Fernandes. Contrato de integracdo agroindustrial: teoria
geral e pratica. Curitiba: Jurud, 2021, p. 87).

202 Nesse sentido: REZENDE, Christiane Leles; ZYLBERSZTAJN, Décio. Quebras
contratuais e dispersdo de sentencas. Revista Direito GV, Sdo Paulo, v. 7, n. 1, p. 155-
176, jan./jun. 2011.
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mais visiveis a analise empirica sdo aqueles que dependem de uma
iniciativa institucional, como o acionamento do Poder Judicidrio.?®

Atores com poder econdémico, como as tradings e industrias
processadoras, nao precisam recorrer ao Poder Judiciario para
alterar condi¢Oes negociais que nao lhes sejam mais favoraveis apds a
assinatura do contrato. Tal como ocorreu no terceiro ano-safra do caso
concreto apresentado, basta a imposi¢do de um aditivo contratual,
cujo consentimento, pela parte vulneravel, é dado pelo receio de
represalias, ainda que haja resisténcia fundada em questionamentos
legitimos.?® Assim, praticas de mesmo teor, quando lancadas pela
parte economicamente mais forte da relagdo contratual, permanecem
na zona de invisibilidade regulatéria até o encerramento daquele
contrato, uma vez que “the factor itself leads to non-action rather than
action”.?®

203 O receio de retaliagbes inibe até mesmo iniciativas de pesquisas empiricas
sobre as préticas contratuais adotadas do setor, a exemplo do préprio setor citricola.
CARVALHO relata em seu estudo que “o receio de retaliagdo da industria é um dos
motivos da baixa amostragem de contratos analisados, trinta e nove (39) no total ao
longo de trés décadas”, tendo em vista que “ha uma certa apreenséo dos citricultores
quando o assunto é contrato de compra e venda de laranja, refletindo negativamente
na amostragem da pesquisa” (CARVALHO, Murilo Secchieri de. Contratos formais
entre empresas processadoras de laranja e citricultores: um estudo de multiplos
casos entre os anos-safra de 1978/79 a 2011/12 na perspectiva dos produtores. 2015.
258 p. Tese (Doutorado em Engenharia de Produgéo) - Centro de Ciéncias Exatas e
Tecnologia, Universidade Federal de Sdo Carlos, Sdo Carlos, 2015, p. 203).

204 No contexto europeu, a mesma preocupacdo é presente: “This ‘fear factor’
makes such complaints significantly less likely to occur and is therefore one of the
most important issues to be examined when assessing the appropriateness of an
enforcement mechanism. For instance, it seems that 87% of suppliers take no action
beyond a discussion with their customer. Almost two thirds (65%) of these take no
action due to fear of retaliation and 50% doubt the effectiveness of public remedies.
Recently, nearly all of the suppliers and producers invited to appear before the Irish
Parliamentary Committee on supplier-retailer relationships in the Irish Grocery
Market to discuss their links with retailers declined to do so. In order to gather the
relevant information, the Committee opted for direct contacts, on a confidential basis”
(EUROPEAN COMMISSION. Green paper on unfair trading practices in the business-
to-business food and non-food supply chain in Europe. Brussels, 2013. 22 p. Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52013DC0037.
Acesso em: 27 jun. 2024, p. 7).

205 RENDA, Andrea; CAFFAGI, Fabrizio; PELKMANS, Jacques, op. cit., p. 28.
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Por consequéncia, tem-se situagdo pela qual a forca da disciplina
contratual repousa sob os ombros dos agentes economicos desprovidos
de poder suficiente para perseguir os proprios interesses econémicos
sem necessidade de qualquer intervencdo judicial. E a parte com
poder inferior de barganha quem deve suportar o 6nus de ter uma
atuacao conforme as expectativas que o ordenamento juridico imputa
ao empresario (i.e., o padrao do agente econdémico ativo e probo).

Nao é por outra razao que autores como Barnhizer delineiam a
“perversidade” de uma disciplina contratual alheia aos impactos do
poder contratual, ja que “the legal doctrine imposes substantial costs
upon actors who are traditionally viewed as possessing bargaining
power”.2% Situagoes iguais no mercado quanto aos efeitos pretendidos
e/ou gerados coexistem sem receber o mesmo tratamento juridico,
sobretudo porque nao sao perceptiveis de maneira semelhante.?”’

O fator receio se afirma como um dos principais gargalos
regulatérios do direito contratual por produzir uma visdo seletiva e
parcial da realidade econOomica, mantendo a margem do alcance
das regras juridicas comportamentos economicamente relevantes
e juridicamente reprovéaveis. Como consequéncia, compromete-se a
eficacia e o alcance aplicativo do direito contratual, limitando a sua
atuagdo ap6s o término da relacdo juridica dirigida pela parte mais
forte.

O fator receio, também, alimenta e é retroalimentado pelos
demais gargalos regulatdrios identificados.

206 BARHIZER, Daniel. Inequality of bargaining power. University of Colorado Law
Review, v. 76, p. 139-242, 2005, p. 142.

207 Nessa esteira, TRUBEK bem pontua como “formal justice is advantageous to those
with economic power”, exemplificando a afirmacfo com uma passagem do escritor
francés ANATOLE FRANCE de que “the law forbids both rich and poor to sleep under
the bridges of Paris” (TRUBEK, David. Max Weber on Law and the rise of capitalism.
Wisconsin Law Review, n. 3, p. 720-753, 1972, p. 79). KATHARINA PISTOR também
corrobora que “formal compliance is often deemed sufficient in legal systems that
equate freedom with the respect for subjective rights and private autonomy” (PISTOR,
Katharina. The code of capital: how the law creates wealth and inequality. Princeton:
Princeton University Press, 2019, p. 193.
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3.2 DIFICULDADE DE ENQUADRAMENTO DE UM PADRAO DE
COMPORTAMENTO EM UM SISTEMA DE NORMAS DE CONDUTA

A segunda questdo com que se depara o(a) advogado(a) refere-se
a decisdo sobre o formato de apresentacao do caso ao Poder Judicidrio.
Para avanco da discussdo, parte-se da premissa de que o prazo
prescricional tem inicio a partir do término da relagdo contratual,
como j4 decidido pelo STJ.>*

Por forca do fator receio, o conjunto de praticas abusivas
somente vem a tona de forma diferida e indireta, quando, e se, a
demanda é convertida em agdo judicial. Busca-se o Poder Judiciario
ndo para impedir que determinados comportamentos ocorram ou
para invalidd-los desde logo, mas, sim, para buscar uma compensagio
a posteriori dos prejuizos deflagrados pela sua concretizacao.

A problematica é que tais praticas integram estratégias
de maximizacdo do proprio lucro que se materializam em atos
formalmente vdlidos, mas inseridos em um padrao de comportamento
que expressa e reforca o desequilibrio contratual, direcionando a
relacdo segundo os interesses do polo mais forte. A identificagcdo do
teor abusivo do comportamento depende, nao raro, de sua analise em
retrospectiva, a partir da andlise do conjunto de cenas isoladas que
compdem o roteiro darelacdo contratual: o “filme” levado a julgamento
apenas apos os créditos finais.

E nesse ponto que se identifica o segundo gargalo regulatério
do direito contratual no ambito das relacdes contratuais
assimétricas: a estrutura normativa do direito privado é alicercada

208 “[...] Na verdade, da narrativa dos fatos constantes da inicial, é claramente
perceptivel que, se néo fosse tal fato, ou seja, se o contrato houvesse sido mantido, a
ora recorrente ndo buscaria o ressarcimento de alegados danos materiais advindos de
“descumprimento por parte da Ford Brasil S.A. do Plano de A¢édo do Distribuidor e de
favorecimento indevido da concorrente Mercovel nos anos de 1988 a 1998. Considero,
pois, que o fato gerador da pretensao de ressarcimento dos alegados lucros cessantes
estd consubstanciado narescisdo contratual. Desse modo, decorrendo todos os pedidos
indenizatérios formulados na petigdo inicial da causa de pedir principal, rescisdo do
contrato, é da data desta rescisdo que deve ser aferido o prazo prescricional (7 janeiro
de 1998)” (Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 281.594 - SP - Rel. Min.
Marco Aurélio Bellize - julgado em 28/11/2016).
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predominantemente por normas de conduta orientadas pela légica
tradicional do direito privado de responsabilizacao ex post de atos
isolados, mostrando-se, contudo, ineficazes para apreender, coibir ou
sancionar padrdes reiterados e sistematicos de comportamento.

As clausulas gerais, incluindo regras de abuso de direito e
atuacao conforme a boa-fé objetiva, incidem sobre atos isolados, sem
abarcar, de forma integrada, o padrdo de comportamento que lhes
d4 sentido.?® Os mecanismos juridicos disponiveis para tutela dos
interesses desse empresario sdo acionados, portanto, para “resolver
os problemas para os quais ndo foram concebidos”.?!’

Diante desse cendrio, o(a) advogado(a) deve apresentar ao
Judicidario uma dinadmica complexa, contextual, heterogénea e
multifacetada sob o formato de uma situacao de fato estatica, recortada
no tempo e dissociada de seu contexto mais amplo. E nesse molde que
costumam surgir pedidos como (i) aanulagdo, ap6s o términodarelagdo

209 Nesse sentido sdo as consideragdes de CALIXTO SALOMAO FILHO: “[...] normas de
conduta nfo sdo capazes de disciplinar a atuagdo das empresas com poder econémico.
Isso porque a naturalidade do abuso modifica o padrio de comportamento do
agente que passa a ter como comportamento normal o abuso. Esse abuso deixa de
ser excecdo, transformando-se em regra. Nessa hipétese, a correcdo desse padrdo por
normas de conduta € bastante ineficaz pelo simples fato de que essas normas estdo voltadas
a sangdo de atos isolados, sendo incapazes de disciplinar (e sancionar) uma atividade
continuada ou padrdo de comportamento. [...] E dificil imaginar que o sistema juridico,
baseado primordialmente em normas de conduta, possa bem funcionar dominado
por agentes econdmicos cuja racionalidade é o abuso [...]. Difundido em determinada
sociedade o poder econémico privado, o padrdo de comportamento passa a ser o
abuso de direitos. Como o direito, baseado em norma de conduta, ndo é bem capaz de
disciplinar essas relagdes, a sociedade passa a ser organizada a partir das relagdes de
dominacdo, em uma versdo moderna da sociedade escravista. A hierarquia substitui o
direito. [destaque nosso]” (SALOMAO FILHO, Calixto. Breves acenos para uma anélise
estruturalista do contrato. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, n. 141, 2006, p. 8-9).

210 Trecho extraido do seguinte original traduzido livremente: “Cependant, les
instruments du droit commun francais nRoffraient jusque la qu'une protection a
minima et indirecte pour le professionnel confronté a une forme d'abus ; celle offerte
a tout contractant. [...] Cela tient en partie au fait que les notions ou les mécanismes
évoqués précédemment sont utilisés afin de résoudre des problémes pour lesquels ils
n'ont pas été congus” (PEREIRA, Fernanda Sabrinni. La protection des professionnels
contre les clauses abusives: comparaison franco-brésilienne. 2017. 326 p. These
(Doctorat en droit) - Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
2017, p. 107-108, traducéo nossa).
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contratual, de negécio juridico valido e eficaz (como, e.g., o aditivo
contratual assinado no terceiro ano-safra), visando ao recebimento do
valor originalmente pactuado; (ii) o afastamento, a posteriori, de efeitos
remuneratdrios decorrentes do exercicio de prerrogativas contratuais
(como a aplicacdo de “descontos de qualidade” em situacdo para a
qual contribuiu a parte economicamente mais forte); (iii) a imposicdo
de obrigacdo ndo prevista no instrumento contratual valido e eficaz
(como o pagamento pela laranja do quarto ano-safra, com multa e
lucros cessantes, por analogia a clausula invocada no segundo ano-
safra em razdo de perda de producao por intempéries climaticas).

O descompasso entre a disciplina juridica e as caracteristicas
de materializacdo do abuso do poder implica que a tutela de agoes
individuais “pode gerar interpretagdes diferentes e contraditérias
sobre seu sentido e aplicacao”,?!! especialmente quando é necessario
recorrer a conceitos legais indeterminados cuja subsunc¢do ao caso
concreto perpassa pela valorizacao individual do julgador.

Interpretacdes diametralmente opostas diante de uma mesma
situacdo fatica podem ser observadas naleitura das decisoes proferidas
pelo juizo de primeiro grau, pelo Tribunal de Justica do Estado de
Sao Paulo e pelo Superior Tribunal de Justica no caso COMCITRUS
e CARGILL. #? As conclusdes variaram desde o reconhecimento da
posicao de “refém contratual” e de “contrato estrangulatério” até a
qualificacdo dos fatos como “regular exercicio de direito” e “pressdes
tipicas do comércio, as quais os empresarios estdo, ou deveriam estar
acostumados”.

O grau de incerteza e de desconfianca na ordem juridica apenas
tende a se intensificar, retroalimentando o fator receio. Quanto maior
a incerteza em relagdo a maneira como determinado caso “will be
handled, the duration of the lawsuit and the type of remedies that are

211 CAMILO JUNIOR, Ruy Pereira. Direito societério e regulagio econdmica. Barueri:
Manole, 2018, p. 162.

212 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Acérdédo. Recurso Especial n°. 1.018.296/SP
(2007/0300321-2). Relatora. Min. Nancy Andrighi. DJe 18/05/2010.
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likely to be imposed, the smaller will be the chance that a weak party
decides to sue to obtain redress under existing laws”.?!®

Para o(a) advogado(a) que é abordado pelo cliente apenas apds
o término da relagdo contratual, a causa apresenta alto grau de risco.
Levadas a escrutinio judicial sob formas fragmentadas e estaticas e
amparadas na ldégica tradicional do direito privado, as demandas
apresentadas raramente permitem a qualificagdo das situagoes de fato
subjacentes como expressdes do abuso de direito e da violagdo a boa-
fé objetiva; em sintese, como resultado do abuso de poder contratual.

A bem da verdade, o pleito da empresa com poder inferior de
barganha tende a ser interpretado como oportunismo ex post, i.e.,
como uma tentativa de extrair vantagens indevidas de uma relagédo da
qual, presumidamente, teria se beneficiado por anos sem jamais ter
manifestado qualquer insatisfagdo (desconsiderando-se a influéncia
do “fator receio” na dinimica contratual).

A estrutura normativa aplicavel aos contratos compromete,
também, a funcdo regulatéria do Poder Judiciario. Salomao Filho
ensina que é invidvel e impraticavel implementar politicas publicas
por meio de decisOes judiciais, especialmente porque “[a]dmitir um
reequilibrio difuso, além de nao garantir qualquer redistribuicao de
riqueza efetiva, - exatamente por ser assistematico - criaria situagio
de inseguranca juridica, extremamente danosa para os contratos”.?*

A elevada incerteza sobre o resultado da demanda judicial
acrescentam-se os obstaculos processuais que o(a) advogado(a) deve
antecipar ao cliente. Passa-se, assim, ao terceiro gargalo regulatério do
direito contratual em matéria de relagoes empresariais assimétricas.

213 RENDA, Andrea; CAFFAGI, Fabrizio; PELKMANS, Jacques, op. cit., p. 30.
214 SALOMAO FILHO, Calixto. A legal theory of economic power..., p. 199.
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3.3 LIMITACOES ESTRUTURAIS E PROCESSUAIS
DO SISTEMA DE JUSTICA

A terceira questdo ponderada pelo profissional do direito na
formulacdo da estratégia juridica em favor de seu cliente diz respeito
a propria estrutura do sistema de justica. Identifica-se o terceiro
gargalo regulatorio do direito contratual nas relacGes contratuais
assimétricas: considerando o elevado grau de incerteza quanto ao
tratamento judicial dos conflitos pautados em abuso de poder, os
custos e os pressupostos do litigio podem reforgar o entendimento
de que ndo compensa recorrer ao Judicidrio, ainda que nao haja mais
risco de retaliacao.

Primeiramente, como destacam Renda, Caffagi e Pelkmans,
“one important aspect that affects the behaviour of weaker parties [...]
is the difficulty of securing access to justice at a reasonable cost”.?"®

Os custos atrelados ao acesso a justica sdo diversos. Desde os
honorarios advocaticios até as custas processuais, a parte vulneravel
enfrenta uma estrutura de litigio cujo ingresso exige dispéndios
financeiros que contrastam com a sua posicao econdmica ja fragilizada
pelas préticas contratuais que, as vezes por anos, pressionaram
sua margem de comercializacdo. A incerteza quanto ao desfecho
da demanda inviabiliza a contratacdo de advogados com base em
participacdo no éxito (quota litis). Como observam os mesmos autores,
“seeking legal counselling to embark in a lawsuit requires upfront
expenses that small parties might not be willing to bear”.?'¢

No setor citricola, a pesquisa empirica promovida por Carvalho
indica que, “na maior parte dos casos, apenas os grandes produtores
de laranja conseguem algum tipo de assessoria juridica”, sendo que
¢ delegada aos orgdos de interesse coletivo “a representacdo dos
pequenos e médios citricultores que temem sofrer retaliagées da
industria de processamento”.?’

215 RENDA, Andrea; CAFFAGI, Fabrizio; PELKMANS, Jacques, op. cit., p. 31.
216 Ibid, p. 31.
217 CARVALHO, Murilo Secchieri de, op. cit., p. 203.
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A exigibilidade das custas processuais nem sempre é suspensa
pela concessao dos beneficios da justica gratuita as pessoas juridicas
e aos empresdrios individuais, e a regra da sucumbéncia, refor¢cada
pelo Tema 1.076 do STJ,?'® representa risco adicional, de sorte que
empresarios “not want to run the risk of having to compensate the
opponent’s (sometimes very large) legal expenses, and the prospect of
having to face this cost might discourage the firm from suing”.?"®

O 6nus probatdrio é outro fatorinibidor. A presungao de paridade
e de simetria dos contratos empresariais, prevista no caput do artigo
421-A do Cédigo Civil, torna mais complexo o 6nus de comprovar o
comportamento abusivo a ser indenizado. Ocorre que, diante de sua
natureza heterogénea, dinamica e contextual, os comportamentos
decorrentes do abuso de poder contratual podem ser ndo passiveis
de uma individualizacdo e caracterizagdo perfeita a uma categoria
pré-definida ou a um ato em relacio ao qual se requer uma solugédo
juridica.

Um exemplo ilustrativo é a cldusula que prevé a denuncia
motivada do contrato na hipétese de eventos incidentes sobre a
atividade da industria processadora, que pode ser instrumentalizada
como estratégia para for¢ar a renegociacao das condi¢Ges comerciais,
levando o produtor a assinar um aditivo contratual sob a ameaca do
exercicio de uma prerrogativa contratual.

A comprovacdo de “ameaca” é praticamente impossivel,
sobretudo porque ndohd como demonstrar se de fatoseriaconcretizada
se o produtor impusesse resisténcia a celebracdo do aditivo. Nesse
contexto, Barnhizer adverte que “[T]he winning player may actually

218 “9) A fixagdo dos honorarios por apreciacdo equitativa ndo é permitida quando
os valores da condenacdo, da causa ou o proveito econémico da demanda forem
elevados. E obrigatéria nesses casos a observancia dos percentuais previstos nos §§
2° ou 3° do artigo 85 do CPC - a depender da presenga da Fazenda Publica na lide -, os
quais serdo subsequentemente calculados sobre o valor: (a) da condenacao; ou (b) do
proveito econdmico obtido; ou (c) do valor atualizado da causa. ii) Apenas se admite
arbitramento de honorarios por equidade quando, havendo ou ndo condenacéo: (a) o
proveito econémico obtido pelo vencedor for inestimavel ou irrisério; ou (b) o valor
da causa for muito baixo”.

219 RENDA, Andrea; CAFFAGI, Fabrizio; PELKMANS, Jacques, op. cit., p. 31.
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have the full house he claims to hold, but only has to reveal his cards
if at least one other player is willing to call his bluff”,? ilustrando o
desafio probatério enfrentado pelo produtor.

O exercicio disfuncional de prerrogativas contratuais (como, e.g.,
aaplicacao de descontos de qualidade motivada pelo atraso deliberado
no cronograma de colheita) pode funcionar como subterfugio para
alterar as condicOes comerciais e ajusta-las a um cendrio econdémico
superveniente desfavoravel a parte mais forte, sem a necessidade de
renegociacao das condi¢oes comerciais.

Comprovar as motivacdes ocultas ao exercicio de prerrogativas
contratuais validas e eficazes (e, ndo raro, coerentes com 0s usos e
costumes do setor, como é exemplo a imposi¢ao de “descontos de
qualidade”), torna extremamente ardua a instrugdo do processo com
provas robustas. E nesse sentido que Barnhizer argumenta que “legal
analysis has [...] largely ignored the more sophisticated and subtle
level of interaction at which the game of power is really played”.?*!

Por forca do “fator receio” e da estrutura normativa do direito
contratual, como visto anteriormente, a pretensdo que traz a luz a
pratica contratual oportunista quando e se ajuizada dé-se de forma
diferida e indireta, retratando uma situacao recortada no tempo e no
contexto da dindmica complexa do relacionamento entre as partes. Os
documentos que instruem o processo tendem a favorecer a narrativa
dos fatos do empresario com poder superior de barganha e aincidéncia
formalista dos vetores interpretativos dos contratos empresariais, ja
que suportam, a primeira vista, a legalidade de um exercicio de direito
de contratar e/ou de direitos contratuais.

Ao profissional do direito a quem cabe a missao de representar
o empresario com poder inferior de barganha restam mais a oratéria
e a capacidade discursiva do que a instrucao processual, uma vez
que muitas vezes ndo dispoe de elementos probatérios capazes de
apresentar ao Judiciario o contexto do “filme” que expoe o oportunismo

220 BARHIZER, Daniel, op. cit., p. 173.
221 Ibid, p. 176.
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da cena isoladamente demarcada como ilicita. Contudo, como bem
pondera Forgioni, “uma prova faz mais pela defesa da posicdo do
cliente do que dezenas de paginas escritas, plena de citacdes de
grandes autores”, sendo que “inumeras causas altamente complexas
sao vencidas ndo pelo brilhantismo dos advogados, mas pelas provas
que trazem ou deixam de trazer ao conhecimento do Tribunal”. #

Mesmo quando for possivel individualizar e comprovar
o(s) comportamento(s) oportunista(s), remanesce, ainda, o Onus
probatério quanto aos danos efetivamente suportados, sobretudo
quando as praticas apontadas como responsaveis se sucedem ao longo
da vigéncia contratual. Assim, “[P]Jroving the amount of damages
[...] is a significant difficulty, which explains the low level of judicial
enforcement”, sendo que “[W]hile clearly UTPs shift costs along the
supply chain, it might not be easy to determine the amount of unlawful
cost shifting for any practice”.?

A isso tudo soma-se o fator tempo. A decisdo transitada em
julgado, ainda que favoravel ao empresario com poder inferior de
barganha, tende a ser proferida anos apds a ocorréncia das praticas
questionadas, o que compromete ndo apenas a assertividade da
resposta juridica, mas também a capacidade de servir de sinalizagcdo
contra a repeticdo de mesmo teor de comportamento no mercado.
Ndo é por acaso que produtores de laranja ajuizaram agdes perante a
justica inglesa sob o argumento de que o Poder Judicidrio brasileiro é
“lento demais”.?**

Como adverte Katharina Pistor, trata-se de um compilado de
fatores que possibilita que “a practice that may have been deemed a

222 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais e arbitragem: sugestdes praticas
para a redagdo de instrumentos contratuais. Revista de Arbitragem e Mediagdo, v.
61/2019, p. 37-56, abr./jun. 2019, p. 14.

223 CAFAGGI, Fabrizio; IAMICELI, Paola. Unfair trading practices in the business-
to-business retail supply chain: an overview on EU Member States legislation and
enforcement mechanisms. Luxembourg: Publications Office of the European Union,
2018b. Disponivel em: https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/
JRC112654. Acesso em: 12 jun. 2022, p. 43-44.

224 Nesse sentido, conferir: NARCIZO, Bruna. Justica inglesa contra maiores
fabricantes de suco do mundo. Folha de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 29 set. 2019.
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transgression of the rights of others when firstintroduced can therefore
spread and evolve into a new standard of behavior before it is legally
challenged; after all, if everybody does it, it can hardly be wrong.
Courts might even sanction it as the new standard of behavior”.?®

Reconhecidos todos esses obstdculos processuais, impoe-se
ao(a) advogado(a) avaliar, por fim, em que medida a solu¢do juridica,
marcada pela incerteza e pelos altos custos, compensa o esfor¢o
necessario a sua obtencdo. Apresenta-se, pois, ao quarto gargalo
regulatério do direito contratual.

3.4 INEFICACIA DO SISTEMA COMPENSATORIO
COMO INSTRUMENTO DE PRESCRICAO DE
COMPORTAMENTOS E DE REPARACAO EFETIVA

A Ultima questdo analisada pelo(a) advogado(a) concerne ao
resultado e ao alcance de eventual demanda procedente por forca
do exercicio da pratica oportunista pela parte economicamente mais
forte. Mesmo que se logre enquadrar o padrdo de comportamento
no contexto de uma ou mais condutas reprimiveis pelo direito,
predomina no direito privado légica compensatéria ex post; ou seja,
a consequéncia da comprovagdo de um ato ilicito é a indenizagédo
posterior dos prejuizos comprovados e suportados diretamente pela
parte que figurou naquela relagdo contratual.

Eis o quarto gargalo regulatorio do direito contratual no ambito
dos contratos empresariais assimétricos: a légica compensatéria e
ex post do direito privado é inadequada ao propdsito de mensurar e
reparar os danos indiretamente sofridos pela parte que figurou na
relacdo contratual, é incapaz de tutelar os interesses de terceiros
afetados por essas préticas e compensar as externalidades negativas
e, sobretudo, é ineficaz para dissuadir a ocorréncia de praticas
oportunistas no mercado.

225 PISTOR, Katharina, op. cit., p. 194.
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Como jatratado, a pretensdo juridica comumente apresentada ao
Judiciario consiste, em ultima analise, na obtencdo de umaindenizacao
correspondente ao proveito econdmico que a parte economicamente
mais forte logrou se apropriar ao transferir custos e riscos ao negdcio
do produtor por meio um ato formalmente valido. Embora as sancoes
possam reparar o prejuizo direto sofrido pela parte contratante, ndo
compensam 0s prejuizos e danos indiretamente provocados.

Conforme relatado pelo cliente ao(a) advogado(a), em razao do
desequilibrio do contrato e das repercussdes sobre suas expectativas
de lucro, dividas fiscais, trabalhistas, bancarias e com fornecedores
de insumos se avolumaram, tornando invidavel a continuidade da
atividade empresarial, com risco de perda de patrimdnio construido
ao longo de sua trajetdria profissional.

Logo, o dano diretamente sofrido pelo produtor repercute nas
demais relacdes contratuais das quais participa para organizagdo de
sua atividade econdmica. Eventual responsabilizacdo da industria
processadora ndo se estende aos efeitos sucessivos provocados nos
negdcios do produtor, especialmente considerando que fatores
concomitantes possam ter contribuido para o resultado verificado.
Esse cendrio favorece o argumento segundo o qual a ineficiéncia e
a ma gestao dos produtores seriam 0s Unicos responsaveis por sua
“decadéncia” e estagnacao.”

226 “Portanto, ao assumir uma concepg¢ido equivocada, o texto do Voto ainda afirma
que “a tendéncia é que esses produtores menos eficientes deixem de cultivar a laranja
com o passar dos anos”. Deve-se considerar que os citricultores que deixam a atividade
sdo aqueles cuja receita néo é suficiente para cobrir os seus custos, que é a légica
que esta na base dos empreendimentos que visam lucro. Portanto, ndo sdo apenas
fatores de ordem tecnoldgica, como a produtividade dos fatores, que determinam
a saida de citricultores, mas também outros fatores relacionados a receita e aos
custos. Os precos dos insumos (custos) e os pregos recebidos (receita) devem ser
considerados, juntamente com a tecnologia adotada. Assim, é plenamente possivel
que citricultores tenham deixado a atividade devido ao uso do poder de compra
da inddstria e sua pratica de discriminacdo de pregos, como vem denunciando
a Associtrus. Citricultores estariam sendo afetados em sua receita, inclusive na
volatilidade da mesma, ainda que suas condi¢des tecnoldgicas (produtividade) fossem
satisfatorias, os grandes avancos de produtividade foram atingidos pelo adensamento
dos pomares, irrigacdo e mudas produzidas em viveiros telados. Estas “tecnologias”
foram adotadas pelas processadoras que, capitalizadas pela transferéncia de renda
dos produtores e pelos lucros acumulados em suas subsididrias no exterior. Estes
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Adiciona-se que o abuso do poder contratual provoca impactos
que ultrapassam os interesses diretos da parte contratual, atingindo
interesses juridicos relevantes ndo contemplados e nem protegidos
pelo sistema vigente. Nao sao compensadas as externalidades negativas
geradas pelo padrao de comportamento abusivo adotado. O filme da
histéria do contrato j4 foi produzido; ndo ha como editar suas cenas ou
mudar o destino seja dos protagonistas, seja dos coadjuvantes. Dado
que a tutela dos interesses da parte do contrato ja enfrenta severas
limitacdes, a salvaguarda de interesses difusos ou de terceiros mostra-
se ainda menos provavel.

Com efeito, como se fez presente no relato do cliente ao(a)
advogado(a), o comprometimento das margens do citricultor por

lucros foram utilizados para financiar os investimentos em pomares préprios. Muitos
dos citricultores independentes que adotaram as novas tecnologias nfo tiveram os
ganhos econdmicos necessdrios para paga-las e estdo endividados e cada vez mais
dependentes da industria, e sdo facilmente cooptados pelo cartel. Isto confirma o
comentdrio a respeito da nio relacdo entre produtividade, adocio de tecnologias e
rentabilidade” (SOUZA, José Paulo; PAULILLO, Luiz Fernando de Oriani, op. cit., 21).

227 A CPI conduzida pela ALESP em 2017 arespeito do mercado citricola brasileiro bem
ressalta que o desbalanco do mercado e sua condugéo ocorre fora das leis que regem
a Constituicdo brasileira, a saber: “Um setor rico, preponderante do principal suco
consumido no mundo todo. Quase 2% de toda a bebida consumida mundialmente,
com a predominincia no Estado de Sio Paulo. E evidente que nossa industria é
motivo de orgulho pela sua caracteristica competéncia que conseguiu construir esse
império mundial, superar os pomares da Flérida (EUA) e impor sua for¢a. Porém,
0 que assistimos também no dmbito brasileiro foi a forca de um oligopdlio, que
ao longo das ultimas décadas esticou a corda para o elo mais fraco da corrente, os
produtores. Se em toda cadeia, do varejo, do envasador, da industria e do produtor,
podemos verificar um mercado que tende a ser lucrativo, verificamos que aqui o
Estado deve estar presente como mediador de instrumentos que possam dar maior
transparéncia na medida de precificagdo do produto base, a Laranja. Sem duvida, o
mercado estd desbalanceado, fora das leis que regem a Constituigéo brasileira e o livre
mercado, com a industria prejudicando os produtores que restaram” (ASSEMBLEIA
LEGISLATIVA DO ESTADO DE SAO PAULO. Comissdo Parlamentar de Inquérito da
Cartelizacdo da Citricultura. Relatério Final. Didrio Oficial do Estado de Sdo Paulo, Sdo
Paulo, v. 127, n. 166, 1 set. 2017. Disponivel em: https://www.al.sp.gov.br/comissao/
cpi/?idLegislatura=18&idComissao=1000000111. Acesso em: 12 jul. 2025, p 13).
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forca das praticas oportunistas®® gera um efeito de “autoprotegdo”,”
de sorte que seu processo decisorio passa a ser norteado e
influenciado pela busca de “compensagdo” dos custos acrescidos
a sua atividade empresarial. Em vez da busca pela maximizacao do
lucro, ha direcionamento de esforcos para reduzir prejuizos, uma vez
que recorrer ao direito tende a ndo ser uma opcao factivel ou eficaz.
A auséncia de confianca no sistema juridico conduz a “economia” em
pautas de interesse economico e social.

Nessa esteira, Carrer e Souza Filho correlacionam as alteracoes
retroativas das condicoes comerciais de venda de laranja (quantidade,
preco e data de pagamento) nos anos-safra 2011/12 e 2012/13 com o
aumento de custos de transacdo, do sentimento geral de incerteza
e dos desincentivos aos produtores para investir em tecnologias de
producdo (insumos, tecnologia e ativos fixos) e em estratégias de
gestao que poderiam beneficiar todo o setor.

228 Longe de ser uma discussio tedrica, praticas oportunistas se traduzem em custos
que podem ser objeto de mensuragdo em termos de percentual do faturamento da parte
com poder de barganha inferior no contexto do contrato, tal como a contabilizacdo de
uma despesa com mio-de-obra, insumos, impostos etc. Nesta inteira, hd interessante
e pioneiro levantamento conduzido por Martinos Markou et al. pelo qual se identificou
a porcentagem estimada do custo decorrente da imposi¢do das UTPs [unfair trading
practices] no faturamento anual dos agentes econémicos da cadeia agroalimentar na
regido de Chipre: MARKOU, Marinos; STYLIANOU, Andreas; GIANNAKOPOULOU,
Marianthi; ADAMIDES, Georgios. Identifying business-to-business unfair trading
practices in the food supply chain: the case of Cyprus. New Medit, n.1, 2020. 16 p..

229 Trecho extraido do seguinte original traduzido livremente “Et, partant, les
réactions d’autoprotection. L'on a vu que l'opportunisme engendrait en retour un effet
néfaste d'autoprotection chez les agents. Or, ces comportements sont des entraves a
Lefficacité économique de 'échange. Partant, réduire l'assiette des situations propices
a des comportements opportunistes, cest aussi tenter de rétablir une certaine
sensation de sécurité, de confiance, chez la partie faible, victime désignée de ces
comportements. Et donc, par 1a méme, c’est aussi contribuer a réduire ses actions
d’autoprotection cofiteuses, le cas échéant” (MAUME, Florian. Essai critique sur la
protection du consentement de la partie faible en matiere contractuelle. 2015. 616 p.
These (Doctorat en Droit) - Université d’Evry-Val-d’Essonne, 2015, p. 296).

230 “[...] a ocorréncia de ajustes contratuais nos ultimos trés anos gerou inseguranga
para os produtores e, consequentemente, desincentivos a adocfo criteriosa de
tecnologias de produgéo, ferramentas de gestdo e ao uso adequado de insumos. Esses
fatores afetam diretamente na eficiéncia técnica (componente da eficiéncia de custo)
das propriedades rurais. [...] Diante das expectativas desfavoraveis resultantes da
ocorréncia de ajustes contratuais subsequentes, os citricultores deixam de acessar
informacdes e de utilizar ferramentas que poderiam auxilid-los na alocagio dos fatores
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Rossi et al. investigaram a razdo pela qual a maioria dos
produtores de laranja que contrata com as industrias processadoras
de SLCC do cinturdo paulista ndo investe em técnicas de irrigacao,
apesar de ser estratégia com beneficios incontestaveis ndo s6 aos
citricultores em termos de aumento de produtividade, de rentabilidade
e da qualidade da laranja, mas também as industrias processadoras e
a competitividade do setor. A decisdo dos citricultores de ndo investir
na tecnologia que seria racionalmente tdo benéfica e vantajosa é
relacionada a propagacdo das praticas oportunistas de iniciativa da
industria processadora de SLCC.>!

O estrangulamento da margem de comercializacdo compromete
a liquidez, de sorte que o endividamento perde o carater de uma
decisdo organizada e controlada para obtencdo de crédito para
fomento da prépria atividade economica para se tornar instrumento
de “contenc¢ao” de danos”.

de producio diante de seus precos relativos” (CARRER, Marcelo José; SOUZA FILHO,
Hildo Meirelles de, op. cit., p. 392). Da mesma forma: “A partir do exposto, pode-se
inferir que a instabilidade de precos da laranja e os diferenciais de produtividade
nos pomares sdo, em grande medida, determinados pelo poder de compra e pela
estratégia de discriminaco de preco das processadoras. E importante

estabelecer esse vinculo, pois se tratarmos a instabilidade de precos e os diferenciais
de produtividade como variaveis independentes menospreza-se o papel do poder
de compra na determinacdo da crise atual do setor citricola. Argumenta-se que o
exercicio do poder de compra encontra-se na raiz dessa crise. A deprimir precos e
praticar diferenciais de preco, a inddstria ndo apenas apropria-se de margens dos
citricultores, como também aumento o risco desse tltimo. Como consequéncia, tem-
se a reducdo nos investimentos com renovacio de pomares e abandono da atividade
e diferenciais de produtividade” (SOUZA, José Paulo; PAULILLO, Luiz Fernando de
Oriani, op. cit, p. 20).

231 “In the case of Sdo Paulo’s orange belt, however, it is not clear whether factors
such as credit access or the progressive spread of information would suffice to
support an increase in the rate of adoption of irrigation. The reason: given the
considerable bargaining power held by the buyers of oranges, potential gains derived
from investments in specific assets would likely be captured by the few firms in the
juice processing segment. [...] This result supports Hypothesis 4, shedding light on
relevant implications of the interaction between bargaining power and efficiency. [...]
The frictions in the transactions between farmers and juice processing firms appear
to have reduced the incentives for the adoption of advanced technologies in the
production of oranges, resulting in negative effects on productivity” (ROSSI, Fabiana
Ribeiro; SOUZA FILHO, Hildo Meirelles; MIRANDA, Bruno Varella; CARRER, Marcelo
José, op. cit., p. 7).
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A consequéncia é identificada pelo estudo conduzido por Rossi
et al: a despeito de o Brasil ser um dos atores globais mais expoentes
na producao de suco de laranja, o nimero de citricultores do estado
de Sao Paulo reduziu mais de 79% de 1996 a 2019, com correlacao com
a postura contratual das industrias.?® O aumento da saida de agentes
economicos e a reducao das oportunidades de entrada distorcem a
alocacao de recursos na economia, com repercussoes no crescimento,
na estabilidade e na eficiéncia da cadeia, cujos efeitos podem ser
perceptiveis apenas no longo prazo.>*

A realocacdo de custos e riscos em desfavor do citricultor
também ¢ atrelada a implementagdo de condi¢des menos adequadas

232 Nesta esteira, hd autores, como Carvalho e Paulillo, que correlacionam o
auge e o declinio do setor citricola paulista ao cendrio contratual entre inddstrias
processadoras de SLCC e os citricultores. O auge da prosperidade do complexo
citricola paulista se deu no periodo dos contratos a preco fixo de 1978 a 1985, época
em que havia fluidez nas relacdes economicas e efetiva colaboracdo entre os atores da
cadeia, inclusive sobre a perspectiva de um compartilhamento adequado de custos
e de riscos. Posteriormente, com as alteracbes na formatacido das negociacbes e
contratos, o setor passou a ser palco de uma novela extensa de conflitos e rusgas que,
inclusive, culminaram na intervencao do CADE em duas oportunidades (CARVALHO,
Murilo Secchieri de; PAULILLO, Luiz Fernando de Oriani, op. cit., p. 66).

233 Colaciona-se interessante trecho do editorial do Informativo Centro de Citricultura
da 36* Semana da Citricultura realizada em 2014: “Durante a Semana da Citricultura
o que se viu novamente foram as divisOes sectdrias e a intransigéncia dominando
o aparente didlogo. A disputa pela paternidade das ages e pela representatividade
dos produtores parece ser o vetor que direciona parte expressiva desse setor.
Lamentavelmente o produtor parece ser mais um detalhe nessa equagdo, como se nao
fora ele a parte principal desse processo. Enquanto um acordo néo é firmado, precos,
colheita, frete, questdes trabalhistas, superprodugdo, consumo de suco, plantio
proprio da industria e questdes fitossanitdrias vdo assumido proporcdes suficientes
para impedir novos avangos. Como em um circulo vicioso do subdesenvolvimento
(é subdesenvolvido porque é pobre; é pobre porque é subdesenvolvido), o setor
gira em torno de si mesmo sem perceber as oportunidades que estd perdendo com
a decrescente redugéo da competitividade da Flérida, nosso principal competidor.
Nota-se que ano apds ano liderancas do setor nio conseguem liderar nem trazer o
didlogo que leve a um denominador comum nessa complexa equacdo. Enquanto isso,
cada vez mais produtores vdo abandonando suas atividades, com grande impacto
social e econémico para o Pais. Mais uma vez o paternalismo do Estado ou da
industria é evocado como saida emergencial. No entanto, solucdes definitivas para
continuas e recorrentes emergéncias néo sfo apontadas, e a citricultura continua a
padecer dos mesmos males”. Disponivel em: https://fundecitrus.com.br/wp-content/
uploads/2025/05/EZEQUIEL-CASTILHO-Medidas-de-campo-e-de-pos-colheita-para-
reducao-da-incidencia-de-frutos-de-laranja-com-sintomas-de-mancha-preta-dos-citr.
pdf. Acesso em: 14 jul. 2025.
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de trabalho, como saldarios mais baixos e aumento de contrataces
tempordrias. O MPT ajuizou ac¢do civil publica pela qual requereu a
condenacgdo da “terceirizacdo ilegal” das atividades de colheita pelas
industrias de SLCC do interior paulista; a sentenca judicial reconheceu
que a conduta das industrias perante os produtores era a principal
responsavel pelas condicoes precdrias de trabalho ali identificadas.?**

Por fim, as sancdes indenizatdrias passiveis de serem aplicadas
a parte com poder superior de barganha se mostram ineficazes para
dissuadir a ocorréncia de praticas oportunistas no mercado. Enquanto
as vantagens se materializam de forma imediata, a perspectiva
remota de pagamento de indenizacdo néo tende a superar o beneficio
auferido. A Economia Comportamental ensina que mesmo a certeza de
pagamento de determinada quantia no futuro ndo é incentivo suficiente
para dissuadir, no presente, o emprego da conduta oportunista, cujos
resultados sdo mais tangiveis quando comparados as consequéncias
adiadas.”®

Considerando-se todos os obstdculos e gargalos ja identificados,
reforca-se os incentivos para disseminacdo do padrao de
comportamento de maximizacdo do préprio lucro em detrimento da
contraparte: “vale a pena” atuar a margem das expectativas normativas,
ja que eventual e incerta reacdo combativa da contraparte, ainda que
exitosa, ndo terd o condao de neutralizar os beneficios ja obtidos.>*

234 Trata-se do processo n° 0000121-88.2010.5.15.0081 que tramitou na Comarca de
Matdo/SP.

235 Sobre os pressupostos da Economia Comportamental, conferir: AVILA, Fl4via;
BIANCHI, Ana Maria (org.). Guia de economia comportamental e experimental. Sdo
Paulo: Economia Comportamental.org, 2015.

236 Nesse sentido: “Any party exposed to UTPs [Unfair Trading Practices] may in
principle seek redress via litigation in court under provisions of general civil law
against abusive contract clauses. However, some stakeholders, especially SMEs, have
highlighted that litigation through courts is, in practice, often not an effective way of
addressing UTPs. Firstly, litigation is generally costly and time consuming. Secondly,
and perhaps more importantly, the weaker party in a commercial relationship in the
food supply chain (in most cases an SME) often fears that initiating litigation may lead
the stronger party to terminate the commercial relationship (the ‘fear factor’). This
can discourage parties that are subject to UTPs from taking legal action, which in turn
can limit the deterrence factor for the trading party applying UTPs” (RENDA, Andrea;
CAFFAGI, Fabrizio; PELKMANS, op. cit., p. 7).
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Como bem pondera Paola Iamiceli, “in order to be dissuasive a remedy
must, at least, (tend to) deprive the infringer of the benefits obtained
[...] from the infringements”.?” O histérico de mais de trés décadas
de conflito da citricultura testemunha a persisténcia de padrdes
comportamentais cujos efeitos resultam na apropriagcdo de proveito
economico do produtor.

Anota-se que alguns dos julgados que inspiraram a elaboragdo
do caso apresentado tiveram decisdes favoraveis ao citricultor,
reconhecendo a abusividade do comportamento das industrias
processadoras de SLCC.?*® Contudo, seria questionavel defender que
o direito cumpriu plenamente seu papel e que as indenizagoes a que
foram condenados tenham provocado impacto efetivo na alteragdo
de comportamento dos agentes com poder superior de barganha e/
ou na reparacao dos prejuizos efetivamente suportados. Tais decisoes,
na realidade, serviram de mero “desagravo” aos citricultores que, ha
anos, sequer atuavam no setor citricola porque falidos ou realocados
para segmentos com condicdes contratuais mais equilibradas, como o
mercado sucroalcooleiro.

Consoante Salomdo Filho, “compensacdes, ainda que
extremamente relevantes para grupos hipossuficientes, nao sido
capazes de alterar ou influenciar o funcionamento do sistema
economico”. Compensacoes serdo sempre “insuficientes para fazer
frente as desigualdades continuamente criadas em multiplas esferas
do sistema econdémico”, de modo que se “o direito decide-se por uma
interferéncia minima, apenas proporcionando compensacoes para

237 TAMICELIL, Paola. Unfair practices in business-to-consumer and business-to-
business contracts. Revista da Faculdade de Direito da UFMG, p. 335-388, 2017
(Numero Especial - 2nd Conference Brazil-Italy), p. 364.

238 Apenas a titulo de exemplo, o processo n° 0007490-81.2005.8.26.0072, que tramitou
no Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, foi ajuizado em novembro de 2005, com
a sentenca de primeiro grau publicada em setembro de 2012, ou seja, 7 anos depois.
Apés interposicido do recurso de apelacio, o acérdao proferido pelo TJSP é datado de
fevereiro de 2016, mais de 10 anos do ajuizamento da agéo. O inico motivo pelo qual o
transito em julgado néo perdurou por mais tempo € atinente a acordo realizado entre
as partes.
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grupos mais desfavorecidos [...], 0 poder torna-se o principal elemento
de organizacdo das relacdes econdmicas e sociais”.*

A partir dos quatro gargalos regulatérios do direito contratual no
ambito das relacGes contratuais assimétricas destacadas neste artigo,
cabe ao profissional do direito alertar seu cliente dos elevados riscos,
custos e incerteza inerentes a estratégia juridica eleita para a tutela de
seus interesses; interesses esses que se limitam a uma compensagado
parcial pelos danos que consiga comprovar. Permanece, contudo, a
reflexdoamargaacercadovacuoregulatério, cujamanutencgio favorece
exclusivamente os interesses dos titulares de poder econémico, que se
traduz em poder contratual.

Pautando-se pela tonica de que “aos juristas cabe identificar
problemas e propor solucdes para melhorar a vida das pessoas, ndo
meramente lastimar situacoes faticas”,*® a experiéncia passada deve
conduzir a propostas e iniciativas regulatérias que ultrapassem meras
alteracdes de direito material. Como bem alerta de Calixto Salomao
Filho, “o ordenamento juridico que desconsidera os dados da realidade
esta destinado ou a incongruéncia ou a inutilidade”.?*

Sao algumas dessas propostas e iniciativas, formuladas no direito
comparado para enderecar os gargalos regulatérios identificados e
reduzir o vacuo regulatdrio, que serdo tratadas a seguir.

4. ALGUMAS INICIATIVAS PARA ENDERECAR OS GARGALOS
REGULATORIOS DO DIREITO CONTRATUAL

Os gargalos regulatérios em matéria de contratos empresariais
assimétricos indicam que sio necessdrias iniciativas de carater
estrutural, capazes de redefinir as bases de construcdo do direito
aplicavel e aprimorar as ferramentas oferecidas pelo ordenamento
juridico para assegurar sua efetividade.

239 SALOMAO FILHO, Calixto. A legal theory of economic power..., p. 258-259.

240 FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2018, p. 17.

241 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, op. cit., p. 319.
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Em sintese, ndo se deve incorrer na ilusdo apontada por Tullio
Ascarelli que “julga estar, qualquer problema social ou econdémico, ja
inteiramente resolvido quando resolvido juridicamente; ser apenas
suficiente ditar uma lei ou um decreto para que os problemas sejam
resolvidos. Esquece-se, entdo, que, afinal, a eficiéncia das normas
juridicas é condicionada pela situacdo econdmica e social [...]. As
normas juridicas nfo acarretam, diretamente, um determinado
resultado; ditam deveres, cuja observincia ndo é automatica e cuja
sanc¢ao tem um custo”. >

Sem enforcement efetivo e eficaz das “regras do jogo”, o direito
tende a ser substituido pelo poder como elemento organizador das
relacdes sociais e a inibir a capacidade de reacdao dos sujeitos cujos
interesses juridicamente legitimos sdo prejudicados,*® relegando-o
a incapacidade de prevenir “que as partes estruturem seu negocio
da exata maneira que desejam”’;*** i.e., que a parte com poder
superior de barganha estruture o negécio de forma a privilegiar
oportunisticamente os proprios interesses em detrimento da
contraparte e das externalidades negativas dai decorrentes. Nesse
sentido, como ressalta Pistor, é fundamental levar em conta que
a forma como violacOes a lei sdo identificadas e combatidas nao é
tecnicamente neutra.*?

242 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. Sdo
Paulo: Quérum, 2008, p. 138.

243 “[Bly substituting the law, it [the economic power] is able to eliminate any
possibility of reaction and social transformation arising from the realm of values”
(SALOMAO FILHO, Calixto. A legal theory of economic power..., p. 216).

244 PARGENDLER, Mariana. Direito contratual comparado e desenvolvimento: rumos
e obstaculos. Um dossié sobre andlise econdmica do direito. Journal of Institutional
Studies, v. 3, n. 1, p. 983-1.022, 2017, p. 993.

245 “The power of private law in coding capital is further evidenced in how
infringements of this law are policed: it lies in the hands of private parties, not
the state. There is no public agency that monitors ordinary breaches of contracts,
infringements of property rights, or shareholder rights. The state, through its police
force, prosecutors, or regulators, intervenes only when breaches reach the threshold
of theft, fraud, or embezzlement—and even these boundaries are constantly under
attack. Victims of lesser transgressions have to take the law into their own hands; and
they will often have to bear the costs for doing so. This is both a source of freedom for
resourceful parties and the reason weaker parties—in terms of economic and legal
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Mais do que simplesmente alterar o direito material (como é o
caso da proposta de reforma do Cddigo Civil em tramite no Senado
Federal), impde-se uma reflexdo abrangente e sistemadtica sobre o
arcabouco institucional responsével pelo enforcement dessas normas
e sobre a capacidade do direito de prescrever comportamentos e
formatar o mercado por meio dessas mudancas.

As adequagOes materiais devem ser acompanhadas por
adequacdes a nivel instrumental, i.e., a nivel dos remédios e
instrumentos acrescidos ao repertdrio do direito privado para reforcar
seu papel como sistema organizador das relacdes socioecondmicas e
instrumento de implementacao de politicas publicas, e ndo apenas
como um sistema (ineficaz) de solugdes compensatodrias.

Um dos principais gargalos regulatérios do direito contratual é
o “fator receio”, que impede a imediata identificacdo e repressao das
praticas oportunistas e, por consequéncia, retroalimenta os demais
gargalos identificados. Remédios inerentes a disciplinas de ordem
publica de dire¢do (e.g., direito concorrencial) podem ser empregados
para desestimulo da adocao das praticas oportunistas e/ou para sua
repreensdo imediata, ou seja, “remedies that are able to operate ex
ante or play a corrective function immediately after the infringement,
being compatible with contract preservation”.?*

E por essa razdo que, para assegurar o enforcement do direito
contratual, vem sendo observado movimento pelo qual “BtoB unfair
practices national enforcement systems tend to combine public
and private enforcement through a diversified menu of enforcing
authorities (administrative and judicial, public and private) and
measures (injunctive, compensatory, penalty-like, etc.)”.?"

Para tanto, amplia-se a funcdo de autoridades administrativas
e o leque de sangdes aplicdveis, tornando cada vez mais liquida e
interdependente a fronteira tradicionalmente demarcada entre ordem

prowess—so often have to seize their rights to them” (PISTOR, Katharina, op. cit., p.
193).

246 IAMICELI, Paola, op. cit., p. 348.
247 Ibid, p. 365.
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publica de direcdo e ordem publica de protecdo, ja que “os objetivos de
uma contribuem para o sucesso dos objetivos da outra”.**® Assim, para
tratar principalmente dos desafios atinentes ao sistema de justica, a
ineficacia das sang¢oOes indenizatérias e, sobretudo, ao “fator receio”,
“administrative authorities are becoming increasingly relevant as
regulators and enforcers”.?”

Isso porque as autoridades administrativas tém competéncias
e poderes ndo disponiveis ao Poder Judicidrio, como, e.g., o poder
de atuar de oficio, de iniciar e de desenvolver investigacdes e de
requisitar informacoes relevantes para a sua conducdo, de impor
sancbes e multas para cessacdo de condutas ilicitas, de intermediar
acordos e compromissos, de publicizar sancles e, também, de
proteger a confidencialidade daqueles que apresentam a dentncia do
comportamento empresarial oportunista de que sdo vitimas. Destarte,
“[The rise of administrative enforcement can partly be explained by
the lack of incentives for producers’ and more generally ‘victims’ to
use the judicial system”, sendo que “[A]dministrative enforcement
with ex officio power shields farmers from the danger of retaliation
and better preserves the continuation of the business relationship
with large buyers”.?°

A apuracao é de que “[T]he only countries that have managed
to reach significant levels of litigation and, supposedly, found an
effective way to solve the “fear factor” are those that have in place a
powerful, agile administrative body” dotado de poderes coerentes com
o dinamismo do poder, tais como “launch ex officio investigations,

248 Trecho extraido do seguinte original traduzido livremente: “Dans ce contexte,
la distinction habituellement admise en droit économique entre ordre public de
direction et de protection est particulierement malaisée. Alors que le premier « a
pour objet et pour effet la protection des intéréts supérieurs de la collectivité », le
second est « attaché a la défense impérative des intéréts de I'une des parties, jugée
faible ». Plusieurs auteurs se sont employés a démontrer que cette distinction devait
étre relativisée tant les objectifs de I'un contribuent a la réussite des objectifs de I'autre
[...]” JACOMINO, Faustine. Le controle objectif de équilibre contractuel. Entre droit
commun des contrats et droit des pratiques restrictives de concurrence. 2018. 791 f.
These (Doctorat en Droit) - Université Cote d’Azur, France, 2018, p. 325).

249 IAMICELI, Paola, op. cit., p. 352.
250 CAFAGG]I, Fabrizio; IAMICELI, Paola, op. cit., p. 19.
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actively protect the confidentiality of complainants, and credibly
exercise their power to impose sanctions and mediate between the
involved parties”.?*

O reforco do papel do enforcement administrativo para
enderecamento dos efeitos do poder contratual ndo implica a
afirmacao de que o Poder Judiciario deva ser abandonado, até porque
praticas oportunistas podem se concretizar independentemente
dessas iniciativas administrativas que visam coibi-las. Nessa linha de
ideias, Cafaggi e Iamiceli ressaltam que “[T]he weaknesses of judicial
enforcement should not lead to the conclusion that it is useless. On
the contrary, many consequences of UTPs can be tackled only through
judicial enforcement”.??

Em algumas jurisdicbes, observa-se a implementacdo de
associacOes e/ou comissdes publicas e/ou privadas para auxiliar o
Poder Judicidario com informagdes sobre as praticas oportunistas.
Independente do conteudo das disposicbes de direito material,
h4d sempre a preocupacdo de refrear qualquer intervencdo ou
qualificagdo “as cegas” que possa, de um lado, falhar em coibir acoes
que se qualificam como abusivas (falsos negativos) e, de outro, prove-
se tao rigorosa e inflexivel a ponto de reprimir praticas ou previsdes
contratuais que incrementam eficiéncia econdmica a cadeia (falsos
positivos) e integram o jogo natural de mercado.”*

O exemplo mais emblematico de iniciativas desta natureza é
oferecido pela Franca. A Comissao de Exame das Praticas Comerciais
(Commission d’examen des pratiques commerciales - CEPC, em traducao
livre), criada pela “Loi des Nouvelles Régulations Economiques” em 2011,

251 RENDA, Andrea; CAFFAGI, Fabrizio; PELKMANS, Jacques, op. cit., p. 20.
252 CAFAGG]I, Fabrizio; IAMICELI, Paola, op. cit., p. 44.

253 FALKOWSKI, Jan; MENARD, Claude; SEXTON, Richard J.; SWINNEN, Johann;
VANDEVELDE, Senne. Unfair trading practices in the food supply chain: a literature
review on methodologies, impacts and regulatory aspects. Luxembourg: European
Commission Joint Research Centre, 2017. 91 p. Disponivel em: https://publications.
jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC108394. Acesso em: 27 jun. 2021.
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tem por objetivo formular pareceres e recomendacdes a respeito de
praticas comerciais.?*

De acordo com Pereira, “o papel da Comissao [...] é de sanar as
duvidas que podem subsistir entre os profissionais e de equilibrar
assim as relacOes entre partes frequentemente qualificadas como
iguais”.?*s E de praxe que o Poder Judicidrio recorra aos pareceres para
analise de conflitos, inclusive com a possibilidade de solicitacao prévia
de opinides fundamentadas (ndo vinculativas) antes do proferimento
da decisdo judicial. Desse modo, “se ndo puderem julgar por si s6
proprios um eventual desequilibrio no contrato, podem recorrer
a Comissdo a fim de obter um parecer sobre o cardter licito das
clausulas que figuram no contrato”.?*® Formalmente, a Comissdo tem
periodo de quatro meses para resposta, em atencdo a celeridade que
se anseia desse Orgao auxiliar para lidar com questoes essencialmente
dindmicas.

O Code Commercial francés também confere maiores poderes
e autonomia ao Poder Judicidrio para apresentar respostas mais
céleres as demandas fundadas nas praticas previstas no Article 442-
1.%7 O Article 442-4, com redagdo alterada em 2019, possibilita, e.g.,

254 “Article 440-1. V. - La commission a pour mission de donner des avis ou de
formuler des recommandations sur les questions, les documents commerciaux ou
publicitaires, y compris les factures et contrats couverts par un secret des affaires, et
les pratiques concernant les relations commerciales entre producteurs, fournisseurs
et revendeurs, qui lui sont soumis”.

255 Trecho extraido do seguinte original traduzido livremente: “Le role de la
Commission dexamen des pratiques commerciales est donc de lever les doutes qui
peuvent subsister chez les professionnels et d'équilibrer ainsi les relations entre des
parties souvent qualifiées d’égales. Par exemple, si le professionnel, le fournisseur ou
le revendeur ne parviennent pas a déterminer la présence d’'un déséquilibre dans une
relation, 'avis de la Commission sera utile pour la qualification de la clause comme
licite ou illicite” (PEREIRA, Fernanda Sabrinni, op. cit., p. 187).

256 Trecho extraido do seguinte original traduzido livremente: “En effet, si ces
derniers n'arrivent pas a juger par eux-mémes d'un éventuel déséquilibre dans le
contrat, ils peuvent saisir ladite Commission afin dobtenir un avis sur le caractére
licite des clauses figurant dans un contrat. De nombreux avis ont d’ailleurs été rendus
en matiére de déséquilibre significatif” (Ibid, p. 188).

257 No Article 442-1 consta expressamente, e.g., a responsabilidade do agente
econdémico por praticas que, em qualquer momento do relacionamento contratual,
visem a obter ou tentar obter da contraparte uma vantagem ndo correspondente
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o ajuizamento de pedidos liminares para cessagdo das praticas ali
delimitadas, sob pena de imposicdo de multas, sem prejuizo da
futura recomposicdo do prejuizo sofrido. Ha previsdo de que parte ou
totalidade da decisdo judicial seja publicizada, inclusive com registro
nos relatérios gerenciais e contdbeis da empresa, objetivando inibir,
via efeitos reputacionais, a disseminagao das praticas.

Ademais, o Code Commercial francés, por reconhecer as
externalidades negativas derivadas de relagdes contratuais
empresariais assimétricas (independentemente de critérios
concorrenciais relacionados a identificacdo de posicao dominante
no mercado, e.g.), confere a outros atores, a exemplo do Ministro da
Economia, legitimidade extraordindria para ajuizar agoes em favor de
interesses dos empresarios contratualmente impactados por clausulas
ou praticas abusivas adotadas pela contraparte.?®

O presente artigo, por suas préprias limitacdes, aborda apenas
algumas das propostas aventadas em direito comparado paralidar com
os gargalos regulatdrios do direito contratual nas relagdes contratuais
empresariais assimétricas. Cumpre reconhecer que tais propostas
encerram, por si s6, problematicas inerentes a sua estrutura, nio
sendo garantia de efetividade. Nessa seara, o setor citricola também
é exemplo de como intervencdes promovidas por autoridades

a qualquer contrapartida ou manifestamente desproporcional a luz do valor da
contrapartida consentida, submeter ou tentar submeter a contraparte a obrigacoes
que criem um desequilibrio significativo em seus respectivos direitos e obrigacgoes,
promover a ruptura abrupta do contrato, sem respeito a aviso prévio razoavel etc.

258 Article L442-4.1.-Pour l'application des articles L. 442-1, L. 442-2, L. 442-3, L. 442-7 et
L. 442-8, l'action est introduite devant la juridiction civile ou commerciale compétente
par toute personne justifiant d’'un intérét, par le ministére public, par le ministre
chargé de I'économie ou par le président de I'Autorité de la concurrence lorsque ce
dernier constate, a I'occasion des affaires qui relevent de sa compétence, une pratique
mentionnée aux articles précités.[...] Le ministre chargé de 'économie ou le ministere
public peuvent demander a la juridiction saisie dordonner la cessation des pratiques
mentionnées aux articles L. 442-1, L. 442-2, L. 442-3, L. 442-7 et L. 442-8. Ils peuvent
également, pour toutes ces pratiques, faire constater la nullité des clauses ou contrats
illicites et demander la restitution des avantages indument obtenus, des lors que les
victimes de ces pratiques sont informées, par tous moyens, de I'introduction de cette
action en justice. Ils peuvent également demander le prononcé d'une amende civile
dont le montant ne peut excéder le plus élevé des trois montants suivants : [...]”
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administrativas podem n#o ser suficientes para sanar as disfuncoes
estruturais de organizacdo do mercado.

A partir dessas experiéncias, a sinalizacio que se tem é que os
limites dogmaticos e instrumentais que circunscrevem a disciplina
juridica dos contratos empresariais sfo fronteiras artificiais,
desprovidas de carater imutavel ou absoluto, razdo pela qual devem
ser revisitados e expandidos. A manutenc¢do da estrutura atual, como
se observa, favorece apenas os interesses da parte economicamente
mais forte, a quem o vacuo regulatério beneficia. E de rigor, portanto,
iniciativas e reflex0es estruturais que nao se prendam aos tradicionais
contornos dogmaticos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

As discussoes tecidas neste artigo apontam a necessidade de
munir o direito contratual de instrumentos que lhe confiram eficacia
aplicativa, especialmente no contexto de contratos empresariais
assimétricos. O caso do citricultor apresentado ilustra como a
auséncia de respostas juridicas tempestivas e efetivas favorece a parte
com maior poder econdmico, gerando prejuizos diretos e indiretos e
diversos efeitos que ndo sdo social ou economicamente desejaveis.

Os gargalos regulatorios identificados (o fator receio, a estrutura
normativa baseada em normas de conduta, as limitacoes estruturais
e processuais do sistema de justica e a ineficdcia do sistema
compensatério) sinalizam que iniciativas restritas ao direito material,
a exemplo do Projeto de Lei n° 4/2025, em tramite no Senado Federal,
sdo insuficientes e tendem ao fracasso. E, portanto, indispensavel
propor mecanismos aptos a prevenir abusos e oferecer respostas
adequadas as externalidades negativas decorrentes das praticas
oportunistas.

A superacao do vacuo regulatério, que favorece apenas os
interesses dos agentes econdémicos com poder superior de barganha,
¢ condicdo essencial para que a disciplina contratual assuma seu
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papel de organizacdo do mercado, cumpra sua fun¢do de implementar
politicas publicas alinhadas aos principios constitucionais e contribua
para assegurar a fluidez e a estabilidade das relacdes economicas que
compdem o mercado, beneficiando ndo apenas agentes econdémicos
como o citricultor retratado no caso estudado, mas todo o ambiente
empresarial brasileiro.
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INTRODUCAO

O tema da governanca dos contratos de longa duracao integra
uma linha de pesquisa incipiente, cujo inicio remonta a um artigo
seminal de Williamson??. Embora mais desenvolvida nas corporacdes,
a perspectiva da governanca mostra-se cada vez mais adequada a
analise das relacdes contratuais®® que se estruturam de forma hibrida,
situando-se entre a firma e o mercado.

Dai ser possivel tragar paralelos entre a governanca corporativa
e a governanca dos contratos, ndo apenas como campo de estudo,
mas também na aplicacdo dos instrumentos que criam um marco
regulatério entre as partes.

Esse paralelo decorre de que as diferentes formas de exercicio
da atividade econdmica sdo cada vez menos vistas como polos opostos
e mais como estruturas interligadas. Empresa e contrato, mais do que
alternativas excludentes, funcionam como formas complementares,
que interagem e aprendem mutuamente.

Nesse modelo, o contrato viabiliza uma relagdo independente e
integrada que gera valor e facilita a integracdo dos negdcios e objetivos
comuns®*. Em um relacionamento duradouro, as partes buscam a
integracdo, ainda que menos intensa que numa corporacdo. Assim,
investem em ativos ou habilidades complementares e tornam-se
interdependentes, aumentando o valor reciproco agregado a interagdo
com o passar do tempo?®.
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Nesse modelo, o contrato viabiliza uma relacdo independente
e integrada que gera valor. Os instrumentos de governanca buscam
evitar que essa relagdo produtiva se degenere.

Este trabalho analisa instrumentos de governancga dos contratos
de longa duragdo, focando em trés momentos: (I) a governancga na fase
in contrahendo; (II) o tratamento de possiveis adversidades durante a
execucao do contrato; (III) o encerramento da relacdo contratual e a
opcao pelo acesso ao mercado. Antes disso, serdo tragadas premissas
tedricas relevantes em matéria de governanga dos contratos.

I. GOVERNANCA DOS CONTRATOS DE LONGA DURACAO

De um modo geral, nos contratos de longa duragdo, as partes
investam em ativos ou habilidades complementares e tornam-se
interdependentes, aumentando o ganho especifico advindo desse
relacionamento. O estudo dos instrumentos que permitem essa
interagdo é chamado de governanca, e as ferramentas que contribuem
para a cooperacdo entre as partes sao as ferramentas de governanga®®.
Trata-se de campo de pesquisa interdisciplinar, com foco em
mecanismos de alinhamento de expectativas*’ e coordenacao de acdes
que, ainda que tenha surgido na andlise das relacdes contratuais®®,
teve maior desenvolvimento na governanca corporativa®.

Por isso, a relacdo contratual tipicamente analisada sob o prisma
dagovernanca éaquelaque se aproximada estrutura organizacional, no
que se incluem os contratos de longo prazo, os contratos com multiplas
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partes e as redes contratuais?’. Todos esses contratos apresentam
estruturas de governanca proximas das formas hierarquicas, em razdo
da insuficiéncia das instituicdes de mercado para tratar das questdes
especificas dessas relagoes?”’. Seu estudo, portanto, alinha-se com o
foco principal da pesquisa em governanca, voltada a coordenacéo de
acoes e comportamentos.

Portanto, os contratos e as organizagdes nao sdo instrumentos
opostos, mas complementares. O ponto de convergéncia entre as
perspectivas estd no fato de que os contratos de longo prazo e os
contratos multipartes sdo formas hibridas de organizacao econémica
que mesclam aspectos hierarquicos e de mercado.

Uma primeira perspectiva analisa as instituicOes legais e
extralegais que definem marcos de interacdo entre as partes. Fala-se,
assim, em governanca dos contratos, que atribui as regras de direito
contratual - principalmente, mas também a outras formas menos
institucionalizadas de regulacao*? - a funcao de fixar as bases para a
realizacdo eficiente de trocas, tendo em vista o interesse das partes,
com viés facilitador.

A estrutura de governanca contratual é compreendida como
parte do framework necessdrio para o desenvolvimento da cooperagdo
entre os agentes privados*® fora da empresa, colaborando para o
alcance dos objetivos e fins visados pelas partes em suas transagoes.

A governanca dos contratos abrange desde as regras
fundamentais que estruturam o ambiente de trocas (v.g.: liberdade de
contratar, pacta sunt servanda, relatividade dos contratos) até, como
sera de especial relevancia neste trabalho, regras procedimentais e
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acessorias, tais como deveres de informacao, cooperacao, lealdade,
e controle substantivo do contetdo dos contratos, seja pela via legal,
seja por mecanismos sociais de controle.

Outra perspectiva - distinta mas relacionada -, foca nas
estipulacdes contratuais elaboradas pelas partes. Fala-se, aqui, em
governanca por meio do contrato. Sob essa nocao, vé-se o “contrato
como um marco regulatdrio institucional e mecanismo de auto-regulacdo de
partes privadas”®*. Assim, o foco passa a ser ndo o conteudo do contrato
em si, a operagdo econoOmica visada*®, mas como as partes recorrem as
disposicoes contratuais para coordenar seu comportamento durante
todas as etapas da transacao.

Essa perspectiva é especialmente relevante nos contratos
celebrados entre partes sofisticadas*® que dispoem de melhores
condigOes econdmico-financeiras e, por efeito, sdo capazes de buscar
o melhor assessoramento juridico possivel. Com isso, podem ir além
das regras padronizadas*’, criando estruturas de governanga que
sejam feitas sob medida para uma relacdo especifica.

A necessidade de se criar um marco regulatério sob medida para
a relacdo contratual decorre de duas razdes essenciais?®, ligadas ou a
uma particular situagdo de incerteza quanto ao futuro, ou a natureza
complexa do objeto contratual que demanda investimento em ativos
especificos?” e garantias adequadas e compativeis com o escopo da
transacao.

Assim, cria-se um marco regulatério para os contratantes que se
traduz em uma estrutura de governanca. Essa estrutura sera formada

274 No original, The contract as an institutional framework and mechanism of self-guidance
of private parties. Ver: MOSLEIN, Florian; RIESENHUBER, Karl. Contract Governance: A
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278 MOSLEIN, Florian; RIESENHUBER, Karl. Contract Governance: A Draft Research
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Economic Institutions of Capitalism. New York: The Free Press, 1985, p. 14-42.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 151



porinstrumentos que permitirdo as parteslidarem com aincompletude
contratual decorrente da incapacidade de antever contingéncias
futuras, bem como possibilitara a criagdo de incentivos para melhorar
a performance do contrato®’. Para tanto, os instrumentos contratuais
de governanca podem adotar distintas finalidades, incluindo o
encerramento ou a manutencao do contrato, a alocacdo de riscos
entre as partes, dentre outros.

O contrato assume, assim, o papel de estabilizar as expectativas
das partes, criando uma ordem para a qual elas podem recorrer
(fall-back)®. Nesse contexto, os contratos de longa duracdo sdo
mais um exemplo de vestimenta juridica que, além de possibilitar
a operacionalizagdo da atividade econOmica®? busca preservar a
relacdo social estabelecida entre as partes.

A perspectiva de governanga incorpora trés dimensdes
normativas do contrato: juridica, social e econémica®? que refletem a
fragmentacgdo da sociedade em areas especializadas da atividade social
e expressam as diferentes preocupacodes envolvidas no negdcio®*. Nao
s6 o documento juridico importa, mas também o negdcio econémico-
financeiro e a relacao social subjacente®.

O contrato atua, portanto, como instrumento de comunicac¢ao
entre essas distintas ordens®®. Diante de um quadro confuso de
interesses conflitantes, o contrato se coloca como intermédio entres
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diferentes sistemas sociais*®’, mecanismo e lécus em que ocorre a
interacgdo, e por vezes a colisdo, entre eles.

Nessa estrutura, o marco regulatério de governanca considera
0 negocio econdémico-financeiro das partes e a relacdo social
existente entre elas. Essa observacdo, por sua vez, permitira que as
regras contratuais preservem ambos, na medida do possivel, ou na
impossibilidade de preservacao do interesse, da relagdo, ou de ambos,
permita as partes resolverem disputas contratuais com mais seguranca
e previsibilidade.

Assumindo tais pressupostos, analisa-se a governanca dos
contratos de longa duracdo em trés momentos: a fase pré-negocial,
a fase de cumprimento do contrato e o encerramento da relagdo
contratual.

II. MECANISMOS DE GOVERNANCA NOS CONTRATOS
DE LONGA DURACAO NA FASE IN CONTRAHENDO

Em termos dogmadticos, o prolongamento de uma relagdo
contratual no tempo traz desafios tratados pela teoria econdmica.
Em 1937, Coase, pela primeira vez, apresentava a nocao de custos de
transa¢do®®®, destacando as dificuldades do prolongamento do vinculo
contratual e a importancia dos contratos de longa duragdo para as
relacoes econOmicas®’.

Na perspectiva da satisfacao do interesse econémico das partes
em um contrato empresarial de longa duracao, é essencial identificar
o contexto e os possiveis problemas juridicos e econémicos que dele
possam surgir. Os custos de transacdo relacionados a negociacao de
seguidos contratos autbnomos tornariam impraticavel a manutengao
dessas relacdes. Nas palavras de Coase, “os custos de negociacdo e

287 Novamente, adota-se o termo utilizada na Teoria dos Sistemas.
288 COASE. Ronald H. The nature of the firm, Economica, v. 4, n° 16, 1937, p. 390 e ss.

289 WILLIAMSON, Oliver E. Transaction Cost Economics: The Natural Progression.
American Economic Review, 2010, 100 (3), p. 675.
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celebracdo de um contrato auténomo para cada transagdo comercial que
ocorre no mercado devem ser tidos em consideracdo”*”.

Seguindo a teoria adotada por Coase, uma compreensao
estrutural das trocas de mercado alcanca, também, os custos para
atrair e localizar parceiros comerciais, além dos custos de inspegido
pré-contratual, celebracdo e cumprimento do contrato®.

Williamson, nesse sentido, aponta que os principais fatores que
influenciam os custos de transagao sao (i) complexidade da transacao;
(ii) especificidade dos ativos, (iii) perturbagdes no cumprimento a que
a transacao pode estar sujeita®.

Nos contratos de longa duragdo, arranjos de governanca
promovem a confianca necessdria entre as partes na fase in
contrahendo, ja que uma das caracteristicas centrais desses contratos é
a incompletude®®. Quando compromissos especificos ndo podem ser
alcancados desde o inicio, os contratos podem ser construidos para
incitar a cooperacdo na medida em que o negécio evolui.

Negociagoes que envolvem compartilhamento de informacdes,
coordenacdo e tomada de decisdo sdao relativamente dificeis,
especialmente no que diz respeito a incompletude contratual e
ao ambiente de incerteza, o que leva ao aumento dos riscos e dos

290 COASE. Ronald H. The nature of the firm, Op. cit., p. 390-391.

291 COASE, Ronald H. The problem of social cost, p. 15: “para efetuar uma transacéo
comercial é necessario descobrir com quem se pretende negociar, informar as pessoas
que se pretende encetar negociagdes e em que termos, desenvolver negociacdes com
vista ao contrato, redigir o contrato, conduzir as inspeces necessdrias para assegurar
que os termos do contrato estdo a ser respeitados, entre outras tarefas. Essas operacoes
sdo muitas vezes extremamente dispendiosas, suficientemente dispendiosas em
muitos casos para impedir muitas transagdes que teriam sido concluidas num mundo
onde o sistema de precgos funcionasse sem custos”.

292 WILLIAMSON, Oliver E. Transaction Cost Economics: The Natural Progression.
Op. cit., p. 680 e ss. Ainda sobre a nocao de custos de transagdo, ALLEN, Douglas W.,
Transaction Costs. Encyclopedia of Law and Economics, Volume I: The History and
Methodology of Law and Economics, Bouckaert and De Geest (ed) Edward Elgar, 2000,
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3854075, p. 893 e ss.

293 A incompletude tem como alicerce a nocéo de eficiéncia, emprestada da analise
econdmica do direito. Dentre as causas de incompletude num contrato, a teoria
econdmica aponta: (i) o processo decisério; (ii) os custos de transacdo implicados
em uma negociacdo exaustiva. ARAUJO, Fernando. Teoria Econdémica do Contrato. 1*
Edigdo. Coimbra: Almedina, 2007, p. 304 e ss.
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custos de transacao. Portanto, os mecanismos de governanca criam
oportunidades para que as partes demonstrem boa fé e promovam
confianca no desempenho ao longo da relacdo contratual.

Assim, contratos de longo prazo ndo devem se basear apenas em
obrigacoes de desempenho final. Na maioria das vezes, é necessario
estabelecer mecanismos de governanga que complementem as
obrigacdes. Estas ferramentas de governanca podem incluir: (i)
solugdes para mitigar problemas de hold-up e risco moral; (ii)
restrices a negociagdo com terceiros; (iii) instrumentos para o
compartilhamento de informacdes entre as partes para coordenarem
de forma conjunta a tomada de decisdao®*.

Como a relacdo juridica pode sofrer perturbagcdes no curso
da execucdo de um contrato, condutas pautadas em cooperagdo
e confianca sdo fundamentais, na medida em que ha - ou pode
haver - dependéncia reciproca ou unilateral entre as partes. Dai
porque o principio da boa-fé alicerca estas relagdes, tanto na fase in
contrahendo, como na execu¢do do contrato, e na alteracdo superveniente
das circunstdncias®”’, ao possibilitar a implementacao de ajustes que
podem ser coordenados conforme a alteracao das circunstancias.

IL.A - DEVERES IN CONTRAHENDO E ACESSORIOS A OBRIGAGAO
A fase das negociacoes é essencial para delimitar o escopo

da cooperacdo entre as partes. Nela, a boa-fé tem papel central,
especialmente em relagdo as lacunas contratuais e culpa na formacgao

294 KLAUSNER, Michael. Governance Mechanism in long-term contracts, pp. 218-233,
p- 225. In, Contract Governance: Dimensions in Law and Interdisciplinary Research.
GRUNDMANN, Stefan. MOSLEIN, Florian. RIESENHUBER, Karl. Oxford: Oxford
University Press, 2015.

295MONTEIRO. Jorge Sinde. Responsabilidade delitual. Dailicitude. In Comemoragoes
dos 35 anos do Cédigo Civil e dos 25 anos da reforma de 1977, vol. III, Coimbra Editora,
Coimbra, 2007, p. 480.
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do contrato (culpa in contrahendo). Nas palavras de Wieacker, “somente
a propria fidelidade juridica pode exigir fidelidade juridica”*®.

O exercicio de uma posicdo juridica, ou a aquisicio de um
direito de ma fé, esbarra no fundamento ético da regra de ouro “ndo
fazer aos outros aquilo que ndo gostaria que lhe fizessern”*’. Assim, a boa-
fé se impoe como regra ética e de conduta no exercicio das posicoes
juridicas.

A culpa in contrahendo, cujo desenvolvimento impde a
observancia dos deveres de lealdade e informacdo, assentes na boa-
fé, ndo foi consagrada no art. 422 do Cédigo Civil, mas o fato é que,
embora na fase pré-contratual os deveres decorrentes de boa-fé sejam
distintos, eles correspondem aos mesmos vetores®®. Embora nao haja
uma defini¢do geral para boa-fé, o conceito remete a adequar padroes
éticos as condutas, protegendo interesses nao previstos diretamente
pelo legislador®”.

Aboa-fé atua de forma complexa, ora restringindo, oraindicando
condutas®®.

A concretizagdo da boa-fé também complementa a vontade das
partes, permitindo interpretacdo integrativa quando a declaragdo
negocial ndo prevé determinada situagao.

Os processos de governanca lidam com risco moral, aumentando
a visibilidade da conduta e reduzindo acGes nao observaveis. Isso
dificulta o descumprimento e facilita o desempenho de boa-fé,
reduzindo mal-entendidos®".

296 WIEACKER, Franz. El principio general de la buena fé. Trad. José Luiz Carro. Madrid:
Civitas, 1977, p. 66.

297 WIEACKER, Franz. El principio general de la buena fé. Op. cit., p. 67.

298 Sobre o desenvolvimento dos deveres da protecdo na fase pré-contratual, as
diferencas sobre responsabilidade contratual e aquiliana, e suas divergéncias
doutrinarias, ver CORDEIRO, Anténio Menezes.Da Boa fé no Direito Civil. Coimbra:
Almedina, 1997, p. 623 e ss, p. 641.

299 CORDEIRO, Anténio Menezes.Da Boa fé no Direito Civil. Op. cit., p. 1186.

300 CORDEIRO, Anténio Menezes. Tratado de Direito Civil Portugués. Vol. I. 2. ed.
Coimbra: Almedina, 2000, p. 231.

301 Sobre o risco moral e a governanca nos contratos, ver KLAUSNER, Michael.
Governance Mechanism in long-term contracts, pp. 218-233, p. 224. In, Contract
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(I) DEVER DE INFORMACAO

Mecanismos estruturados de governanca em contratos de longo
prazo buscam reduzir o hold-up e alinhar incentivos aos objetivos finais.
Assim, processos regulares de compartilhamento e coordenacao
de informacgdes permitem ajustes continuos, mantendo o interesse
mutuo na cooperacao.

Nafase pré-contratual, ainformacaosurge paratutelarointeresse
das partes, como vetor da higidez da declaracdo negocial, protecao da
confianga e para a adequada avaliagcao dos riscos contratuais®?. Como
tal, a informacdo tem carater instrumental e visa a possibilitar que as
partes atinjam determinado resultado concreto. Ou seja, a informacao
atua para regular condutas, auxiliar a tomada de decisdo e a adequada
alocacdo de riscos®®.

Os critérios de aplicacdo dos deveres de informacgdo variam
consoanteasituacdo e ointeresse subjacente em causa. Estas distincdes
permitirdo aclarar a gradacdo do dever de informar, relevando tanto
a possibilidade de as partes de terem acesso a informacao, como
questoes relacionadas a assimetria informativa®*.

Apesar de se enquadrar na nogao de incompletude, a informacao
assimétrica ndo é causa, em si, da dita incompletude. Se a assimetria
informacional foi a causa da ndo regulagdo de certa matéria necessaria
para a completude do contrato, ou se a regulacdo de determinado
assunto nao foi possivel em razao da assimetria, entdo a incompletude

Governance: Dimensions in Law and Interdisciplinary Research. GRUNDMANN, Stefan.
MOSLEIN, Florian. RIESENHUBER, Karl. Oxford: Oxford University Press, 2015.

302 MARTINS-COSTA. Judith.A boa-fé no direito privado: criterios para a sua aplicagdo.
Séo Paulo: Marcial Pons, 2015, p. 529.

303 GADIG, Barbara. Critérios e limites do dever de informagdo na fase pré-contratual. Op.
cit., p. 463-481.

304 E diferente o dever do médico de informar a um paciente acerca do prognéstico de
uma doenga rara, do comerciante de informar sobre o uso de um produto, das partes
numa compra e venda, ou ainda de uma informacéo de interesse piblico. MARTINS-
COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplica¢do. Sdo Paulo:
Marcial Pons, 2015, p. 535.
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contratual podera ser atribuida, subsidiariamente, a nocdo de
assimetria informacional®>.

A omissdo de informacdes pode fazer parte da estratégia
negocial. Em regra, cada parte deve buscar as informagoes que lhe
interessem. A racionalidade limitada pode levar a omissdo voluntéria
de dados, ainda que isso reduza a eficiéncia. Nesses casos, nao ha
necessariamente problema de incompletude, mas possivelmente de
culpa®®,

Em todo caso, aincompletude nem sempre pode ser reconduzida
a assimetria de informacoes e se reconhece que ndo ha um dever de
informacdo amplo e irrestrito®”. A depender do caso, a existéncia
de razdes relevantes para que a informacgdo seja um dever e ndo uma
faculdade é que sera preponderante. A regra é a de que inexiste um
dever amplo e irrestrito de informacao até para preservar, na fase pré-
contratual, a autonomia das partes de se beneficiarem das informacdes
de que possuem®®, Existem ainda situacdes em que as partes assumem
o risco ao abrir mao da informacao, dispensando o cuidado prévio®®.

305 COSTA, Mariana Fontes da. Da alteracio superveniente das circunstancias: em
especial a luz dos contratos bilateralmente comerciais. Reimp. Coimbra: Almedina,
p. 62-63, nota 113.

306 ROTH, Gunther. Anotagdo ao § 242 do BGB in MiinchenerKommentar. Vol. I1. §242-
432. 3. ed. Munchen: C. H. Beck, 1994, p. 158. Como aduz o A., é natural a oposigédo
de interesses, e no Sistema de Common Law, a inexisténcia de um dever de negociar
de boa-fé se justifica com base nessa disparidade. Diferente é a situacéo nos sistemas
de Civil law, tal como Portugal, Alemanha, Italia e Franga, em que os contratos devem
seguir conforme a ética e fungdo social, buscando uma medida entre o interesse
proprio e interesse alheio. In, VICENTE, Dario Moura. A responsabilidade pré-contratual
no Cédigo Civil Brasileiro de 2002. In: Estudos em honra de Ruy de Albuquerque. Vol. 1.
Lisboa: FDUL, 2006, p. 318 e 319.

307 Conforme ja se discutiu em GADIG, Barbara. GADIG, Barbara. Critérios e limites do
dever de informacdo na fase pré-contratual. Op. cit., p. 463-481, pp. 471.

308 CORDEIRO, Anténio. CABRAL, Rita Amaral. Aquisicao de empresas- Vicios naempresa
privatizada - Responsabilidade pelo prospecto - Culpa in contrahendo - Indemnizacdo. In:
Anotagdo ao acérddo do Tribunal Arbitral, de 31 de Marco de 1993. Lisboa: Ordem dos
Advogados, 1995, p. 125; VICENTE, Dario Moura. Culpa na formacdo dos contratos. In:
Comemoragdes dos 35 anos do Codigo Civil e dos 25 anos da reforma de 1977. Coimbra:
Coimbra Ed., 2006, p. 270.

309 Como assinala Mota Pinto, trata-se de arrolar fatores que ndo sdo exaustivos e
devem ser sopesados pelo intérprete consoante o caso concreto, ndo sendo a solucdo
determinada de modo fixo. PINTO, Paulo Mota. Falta e vicios da vontade. O Cddigo Civil
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A informacgdo serda um dever quando, legitimamente, a outra
parte puder esperar ser informada na medida da tutela da boa-fé e do
interesse contratual das partes®’. Nestes casos, o dever de informar é
mais complexo e deriva do principio da boa-fé, na medida da relevancia
da informacgdo para dado negécio juridico®'.

O PECL (Principles of European Contract Law) traz diretrizes no
sentido das informacdes que devem ser prestadas “de acordo com a
boa-fé e as boas praticas de negécios” e aponta tais direcionamentos na
capacidade das partes de compreensio da informacgdo, bem como na
possibilidade de adquirirem-na, a luz da relevancia para expressarem
seu consentimento de modo inequivoco quanto a conclusdo do
negbcio®?,

Alguns autores entendem que a liberdade contratual deve ceder
lugar a justica contratual, concebendo o contrato como uma relacao
juridica fundada na cooperacdo e na solidariedade, sustentando a
existéncia de deveres amplos de informacao entre as partes. Essa
ideia de um contrato justo, pautado em um dever amplo e irrestrito
de informagdo, é contraposta pela teoria liberal, que prega que os
deveres de informacdo na fase pré-contratual devem existir apenas
se necessarios para equilibrar uma situacdo de assimetria pela
experiéncia ou conhecimento entre as partes®?.

e o0s regimes mais recentes. In: Comemoragoes dos 35 anos do Cédigo Civil e dos 25 anos da
Reforma de 1977. Vol. I1. Coimbra: Coimbra Ed., 2006, p. 489-490.

310 KOTZ, Hein. European Contract Law. 2. ed. Oxford: University Press, 2017, p. 177;
KARL LARENZ, Karl. WOLF, Manfred. Allgemeiner Teil des BiirgerlichenRechts. 9. ed.
Miinchen: C.H. Beck, 2004, p. 599, n. m. 22; ROTH. Gunther.Op. cit., p. 158.
-Nadoutrina portuguesa, por todos ver SILVA, Eva Sénia Moreira da. Da responsabilidade
pré-contratual por violagdo dos deveres de informacdo. reimp. Coimbra: Almedina, 2006,
P.79.; e na doutrina brasileira ver MARTINS-COSTA, Judith. Um aspecto da obrigacdo
de indenizar: Notas para uma sistematizacdo dos deveres pré-negociais no Direito Civil
Brasileiro. Revista dos Tribunais, vol. 867, Sdo Paulo, jan/2008, p. 42.

311 GADIG, Barbara. Critérios e limites do dever de informagdo na fase pré-contratual. Op.
cit., p. 473.

312 KOTZ, Hein. European Contract Law. 2. ed. Oxford: University Press, 2017, p. 177.

313LURGER, Brigitta. Propdeaperspectivadadignidadeapartirdocontrato,sustentando
a existéncia de deveres amplos de informacgdo entre as partes, concebidos numa
expressdaododireitoprivadocomunitario,in WelfaristischBegriindungsmuster.InHOLGER
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E A esta luz que a informacdo e a lealdade, na fase pré-
contratual, estao assentes na tutela da confianga e expectativa das
partes, permitido que o consentimento externado seja permeado por
informacodes veridicas e fundadas nas legitimas expectativas®*. Assim,
obrigam as partes a ndo falsearem ou desequilibrarem o objetivo do
negocio®.

O dever de informacao na fase pré contratual visa a protegdo do
interesse das partes relativamente ao consentimento que vao exprimir
e, portanto, igualmente devem considerar a posicdo de terceiros
que ndo figuram na relagdo contratual, mas que possam por ela ser
atingidos®®. Os deveres acessdrios tém, portanto, uma importancia
para além do dever de prestar, encampando o dever de as partes
preservarem-se mutuamente quanto aos danos que possam causar
uma a outra no ambito da relacdo contratual®'’.

Enesseaspecto, asrelacoescomerciaisdelongo prazogeralmente
enfrentam preocupacdes como risco moral e oportunismo. Um
contrato que possa atender totalmente a esse contingente resolveria
tais preocupacdes, mas esse contrato costuma ser inviavel. E nesse

FLEISCHER. VertragsschlufSbezogeneInformationspflichtenimGemeinschaftsprivatrecht.
[S.1.]: ZeuP: 2000, 780.

314 GADIG, Barbara. Critérios e limites do dever de informagdo na fase pré-contratual. Op.
cit., p. 473-475.

315 Nesta esteira, como apontamentos casuisticos, Menezes Cordeiro refere as
seguintes situacdes em que podem surgir deveres de atuacdo positiva: o dever de
nfo-concorréncia, de néo celebracdo de contratos incompativeis, de sigilo enquanto
pendente a negociacdo para os casos em que a informacio, se divulgada, possa
ocasionar dano a outra parte. CORDEIRO, Ant6nio Menezes. Da Boa fé no Direito Civil.
Op. cit., p. 606-607.

316 Nesse sentido, Carneiro da Frada cita os seguintes exemplos: “o fornecedor de
um produto quimico devera esclarecer a outra parte de possiveis efeitos danosos
ligados a certa utilizacdo daquele, se e quando o destino da aplicacédo do produto lhe
for comunicado; no caso de o comodatdrio ter contraido uma doenca infeciosa, ele
deverd alertar disso o comodante para evitar que este contraia a mesma doenca ao ser-
lhe restituida a coisa; a entidade patronal sera obrigada, consoante as circunstancias,
a providenciar a segurancga de seus trabalhadores”. CARNEIRO DA FRADA, Manuel A.
Contrato e deveres de protecdo. In: Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra. Separata do Vol. XXXVIII do Suplemento. Coimbra: [s.ed.], 1994, p. 81.

317 GADIG, Barbara. Critérios e limites do dever de informagdo na fase pré-contratual. Op.
cit., p. 473-475; CORDEIRO, Anténio Menezes. Da Boa fé no Direito Civil. Op. cit, p. 615.
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cenario que mecanismos de governanca podem complementar as
obrigacbes de desempenho para fornecer a garantia de apoiar o
investimento em ativos especificos e reforcar a confianca entre as
partes.

Esses mecanismos incluem processos para compartilhamento
de informacdes e tomada de decisoes, analogos aos mecanismos de
governanca corporativa e que permitem manter os interesses das
partes alinhados.

Portanto, a incompletude contratual leva as partes -
especialmente em contratos empresariais de longo prazo - a optarem
por contratos flexiveis, que remetam ao clausulado geral da boa-fé
para regular e influenciar a atitude das partes em situacdes que nao
puderam ser antevistas®®. Na fase in contrahendo, a informacao ajuda
a solucionar problemas como incompletude, falta de regulacao sobre
determinados aspectos, risco moral e oportunismo nos contratos,
uma vez que facilita e permite o alinhamento de interesses entre as
partes ex ante.

II1. INSTRUMENTOS CONTRATUAIS DE GOVERNANCA E
MODIFICAGAO DAS CIRCUNSTANCIAS NEGOCIAIS

Um segundo aspecto relevante toca a adocdo de mecanismos
que distribuam os riscos de alteragdo das circunstancias negociais
durante a execucao do contrato.

Se na fase de negociacdo a preocupacdo das partes estd na
troca eficiente de informacdes e na alocagdo de riscos, a execucgao
do contrato traz desafios proprios sob a otica da governanga, vez
que as circunstancias do negécio podem ser modificadas por razdes
excepcionais, forado programa contratual originariamente concebido.

E da natureza dos contratos de longa duracio que decorre a
impossibilidade de se antecipar todas as circunstancias que podem

318 BAIRD, Douglas G. Self-interest, and cooperation in long term contracts. The Journal
of Legal Studies, vol. 19, n° 2, 1990, p. 586.
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afetar o negdcio. A tentativa de presentificar riscos no momento da
contratacao é limitada pelo horizonte das partes, pelas informacdes
disponiveis e compartilhadas e pela percepgdo dos riscos atrelados
a dado negdcio®”. Trata-se de consequéncia que decorre do natural
inacabamento contratual que surge nas relagoes continuadas® e leva
as partes a usarem de instrumentos legais ou convencionais que
permitam a modificagdo e adaptagdo da disciplina contratual com o
tempo.

Tradicionalmente, a andlise da alteracdo das circunstancias
negociais se baseia na tensao entre o principio do pacta sunt servanda
e a consideracdo das condi¢Oes oriundas do contexto negocial e seus
reflexos sobre o contrato. Surge, assim, a necessidade paradoxal de
conciliar as exigéncias de um vetor de analise que enxerga o contrato
para dentro, como fonte autonoma e autorreferencial de solugdes,
e outro que se volta para fora, vertido a relagdo do contrato com os
principios gerais do ordenamento. Ou, na perspectiva de Araujo,
conciliar a tenso entre aspectos de eficiéncia estdtica, que privilegiam
as condicdes do contexto negocial como referenciais ao analisar os
pleitos de modificacdo contratual, face a eficiéncia dindmica, que
prioriza “o arranjo contratual ex ante, o plano no qual se estabelecem, para
as partes naquele contrato e para todos os interesses contratuais presentes e
futuros, os incentivos de longo prazo ™.

Sob a dtica da governanga, analisar os contratos de longo prazo
pode ajudar a racionalizar critérios de modificacdo de circunstancias.
Do ponto de vista econémico, estabelecer regras para alteracdo pode

319 MONTEIRO, Anténio Pinto e GOMES, Julio. A Hardship Clause e o Problema da
Alteracdo das Circunstdncias (Breve Apontamento)in VAZ, Manuel Afonso; LOPES,
AZEREDO J.A. (Coord.) - Juris et de jure - nos vinte anos da Faculdade de Direito da
Universidade Catdlica Portuguesa. Porto: Universidade Catdlica Portuguesa, 1998, p.
19/20.

320 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. 1* Edicdo. Coimbra: Almedina,
2007, p. 627.

321 ARAU]JO, Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. Op. cit., p. 626.
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gerar riscos de uso oportunista®®?, como forcar renegociagdes para
obter vantagens ou impedir o cumprimento normal.

Assim, as partes buscam mecanismos adequados para a
renegociacdo do contrato em decorréncia da modificagdo das
circunstancias. Paraisso, é necessario examinar primeiro o tratamento
legal da alteragdo de circunstancias no direito brasileiro, depois as
alternativas contratuais - como cldusulas de hardship e adaptagio
automatica - e, por fim, a forma como tais mecanismos impactam a
governanca e a alocagdo de riscos.

III.A - DIREITO BRASILEIRO E MODIFICACAO
DAS CIRCUNSTANCIAS NEGOCIAIS

“©

O Cddigo Civil. no artigo 478, dispde que: “Nos contratos de
execucdo continuada ou diferida, se a prestacdo de uma das partes se tornar
excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude
de acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis, poderd o devedor pedir
a resolug¢do do contrato. Os efeitos da sentenca que a decretar retroagirdo a
data da citacdo”.

O Brasil adotou a teoria da onerosidade excessiva, sob a influéncia
do artigo 1467 do Codice Civile italiano. Nesse modelo, a alteracdo
das circunstancias ganha relevancia apenas quando o cumprimento
da prestacdo se torna excessivamente oneroso e acarreta extrema
vantagem para uma das partes, sendo este requisito um acréscimo do
legislador brasileiro®?.

322 Racionalidade limitada e oportunismo, como explorado acima, sdo pressupostos
comportamentais da andlise da Economia dos Custos de Transacdo (ECT), que tem
Williamson como seu principal expoente. (FARINA, Elizabeth Maria Mercier Querido
et. al. Competitividade: Mercado, Estado e Organizacdes. Sdo Paulo: Editora Singular,
1997, p. 71). E sob essa perspectiva que propomos avaliar as alternativas de governanca
contratual e sua eficiéncia na alocacio dos custos de transagéo incorridos pelas partes.

323 O acréscimo inovador é criticado por grande parte da doutrina, justamente pela
restricdio excessiva que se impde a parte lesada para a configuracéo da hipétese de
onerosidade excessiva e consequente redugdo do campo de incidéncia da protecio
legal nesse aspecto. Nesse sentido, dentre outros, destaca-se HORA NETO, Jodo Hora,
A Resolugdo por Onerosidade Excessiva no Novo Cédigo Civil: uma quimera juridica? In
Revista da ESMESE, n. 04, 2003, p. 50/51.
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Nos contratos empresariais, a matéria é ainda mais restritiva
devido ao art. 421-A, incisos II e III do Cédigo Civil, incluido pela Lei
13.874 de 2019, que determina preservar a alocacdo de riscos definida
pelas partes e trata a alteracdo como excepcional e limitada nos
contratos empresariais®*.

Sob a 6tica da governancga contratual, dois aspectos se destacam.

Em primeiro lugar, ndo héd previsdo expressa de um dever
de renegociar e, por efeito, da definicdo de critérios para eventual
rediscussdo dos parametros origindrios do contrato na hipétese de
modificacdo das circunstancias. Como frisa Schreiber®®, o Cddigo
Civil Brasileiro ndo se atentou a esse aspecto, tendo encampado
um modelo que, em matéria de formacao da vontade, prende-se
a estrutura bindria de trocas sucessivas de ofertas, pelo qual cada
alteracao é tida como nova proposta, numa sucessao de atos acabados.
Nao foram previstos deveres especificos de negociacdo dos contratos,
o que redundou na falta de disposicao sobre renegocia¢do®®. Por isso, o
recurso a renegociacdo, mesmo diante da alteracédo de circunstancias
negociais, fica restrito as hipéteses em que as partes estabelecem
previsdes contratuais nesse sentido.

E isso porque, ainda que o dever de agir conforme a boa-
fé demande uma postura colaborativa na execucdo do programa
contratual, a inferéncia de um dever de renegociacdo com base
nesse fundamento parece extrapolar os limites do ordenamento

324 Nesse sentido: CATAO, Adrualdo. A Lei da Liberdade Econémica e o Pragmatismo
Juridico: aImportdncia da andlise de consequéncias sociais para a superagdo do paternalismo
no direito privado. In: Declaracdo de Direitos de Liberdade Econdémica: Comentdrios a Lei
13.874/2019.SANTA CRUZ, André, DOMINGUES, Juliana Oliveira e GABAN, Eduardo
Molan (org.). Salvador: Editora JusPodivm, 2020, p. 388.

325 “O sistema dicotémico e puramente estrutural do Cdodigo Civil soa tdo artificial quanto
ultrapassado, ignorando por completo uma fase de contato social que assume cada vez mais
importdncia nas relagoes contratuais contempordneas: a fase de negociacdo.” SCHREIBER,
Anderson. Equilibrio Contratual e Dever de Renegociar. Sdo Paulo: Saraiva Educacio,
2018, p. 282.

326 Vale destacar que, na experiéncia juridica internacional, o dever de renegociacéo
é previso tanto nos Principios do Unidroit (Art. 6.2.3.1), bem como em outras normas
de soft law como o Draft Common Frame of Reference(Art. III - 1:110) e os Principios do
Direito Contratual Europeu (Art. 6:111).
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que, neste tema, prevé ser faculdade da parte ofertar [ou recusar] a
modificacdo equitativa do contrato®”. E, em todo caso, ainda que se
admita existir um dever de renegociagdo fundado na boa-fé, a falta
de contornos especificos dos efeitos de seu descumprimento limita
consideravelmente seu impacto para os contratantes, sendo regra
exclusivamente procedimental, cujo inadimplemento nao acarreta
danos diretos e verificaveis.

Soma-se a isso a auséncia de previsdo expressa de revisdo
contratual no art. 478 do Cédigo Civil, que previu apenas a resolug¢do
do contrato por onerosidade excessiva. A alternativa de preservacao
contratual depende do exercicio de faculdade pela parte afetada pela
modificacdo das circunstancias, mediante a oferta de modificacdo
equitativa prevista no artigo 479 do Cédigo Civil.

Odireito arevisdo judicial dos contratos, portanto, delegelata, fica
restrito as hipéteses da legislacio especial (Lei do Inquilinato, Cédigo
de Defesa do Consumidor) e a contratos especificos®®, ndo sendo
previsto, como regra, em matéria de alteracdo das circunstincias.
Nao se desconsidera que a doutrina e a jurisprudéncia nacionais tém
admitido a revisao dos contratos onerosos pela via judicial®®; nao
obstante a existéncia de relevantes posicionamentos contrarios sobre
o tema®*', remanescendo a questao como um ponto de incerteza.

327 Conforme dispde o artigo 479 do Cédigo Civil: A resolucéo podera ser evitada,
oferecendo-se o réu a modificar equitativamente as condic¢des do contrato.

328 No contrato de seguro, por exemplo: Art. 770. Salvo disposi¢do em contrario, a
diminuicdo do risco no curso do contrato ndo acarreta a reducao do prémio estipulado;
mas, se a reducdo do risco for considerdvel, o segurado podera exigir a revisdo do
prémio, ou a resolucéo do contrato.

329 Dentre outros, ver: TEPEDINO, Gustavo. A Teoria da Imprevisdo e os Contratos de
Financiamento firmados a época do chamado Plano Cruzado, Revista Forense, v. 301,
1988, p. 82 e SCHREIBER, Anderson. Equilibrio Contratual e Dever de Renegociar. Op.cit.
p. 253/259.

330 Destaca-se, nesse sentido, a posicdo externada por Francisco Marino em sua
tese de livre docéncia apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo: “A leitura dos arts. 478 e 479 do Cédigo Civil parece nfo dar margem a duvida
quanto ao titular do direito a revisdo do contrato afetado pela excessiva onerosidade
superveniente: o poder de realizar a oferta de modificacdo equitativa foi atribuido
somente ao credor (Art. 479), cabendo ao devedor excessivamente onerado apenas
demandar a resolucdo da relagdo contratual”(Oferta de Modificacdo Equitativa de
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Em suma, e sem pretender tomar posicdo definitiva, o marco
regulatério definido pelo ordenamento brasileiro em matéria de
modificagdo das circunstincias negociais impoe desafios a governanca
dos contratos, na medida em que: [a] os requisitos do artigo 478
do Cédigo Civil sdo restritivos para a verificagdo da alteragdo das
circunstancias negociais com fundamento em onerosidade excessiva,
que foram ainda mais limitados, no ambito dos contratos empresariais,
pelo artigo 421-A, 11 e II1, do Cédigo Civil;[b] ndo ha dever expresso de
renegociar no ordenamento brasileiro e, menos ainda, parametros de
conduta a serem adotados para rediscussao dos contratos em casos
de alteracdo das circunstancias; [c] a rediscussdao dos parametros
do contrato demanda a propositura de demanda judicial; [d] ndo
ha previsdo expressa em Lei de revisdo judicial dos contratos por
onerosidade excessiva, mas apenas a possibilidade de resolucao,
salvo na hipétese de apresentacdo de oferta modificativa (Artigo 479
do Cédigo Civil); e [e] os efeitos do reconhecimento da onerosidade
excessiva, pelo art. 478 do Cddigo Civil, retroagem apenas a data da
citagdo.

I11.B - ALTERNATIVAS NEGOCIAIS: HARDSHIP
E ADAPTAGCAO AUTOMATICA

Se o marco legal é restritivo, as solucdes contratuais permitem,
nos limites da lei, que as partes estabelecam um regime préprio para
a renegociacdo ou adaptacao dos contratos empresariais.

Essas clausulas permitem redistribuir riscos ou criar métodos
eficientes para a readequacido do contetdo do contrato®!.

De forma ampla, a cldusula de hardship se aplica quando uma
mudanca imprevisivel e alheia as partes afeta o contrato a ponto

Contratos Afetados pela Excessiva Onerosidade Superveniente, Tese de Livre Docéncia, Sdo
Paulo, Junho de 2018, p.25).

331 “L‘allocazione convenzionale del rischio contrattuale ¢ ovviamente la via pii simplice
e immediata per resolvere la questione dela sopravvenienza contrattuale”. GALLO, Paolo.
Sopravvenienza Contrattuale e problemi di gestione del contratto. Mildo: Giuffre, 1992, p.
364.
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de comprometer seu equilibrio. Embora menos usual no direito
brasileiro, é recorrente em contratos internacionais e permitida pela
liberdade contratual, pois complementa o artigo 478 sem contraria-
lo.3%2,

Na doutrina portuguesa, Fontes da Costa atribui trés funcoes
principais a essas cldusulas: (i) servir como indicativo da disposi¢do
das partes em aceitar a revisdo dos contratos em caso de alteragdo
das circunstancias, afastando a solucado exclusivamente resolutoria;
(i) possibilitar a desacomoda¢do da légica de distribuicio originaria
de riscos, fixado mecanismo para redistribuir entre as partes os 6nus
decorrentes de riscos extraordindrios; (iii) a possibilidade de se criar
uma “self taylored rule”, que permita aos contratantes “regularem os
efeitos que pretendem atribuir a uma eventual alteragdo superveniente das
circunstdncias de modo mais preciso e melhor adaptado aos seus interesses
do que eventualmente as solucoes supletivas consagradas pelos diferentes
ordenamentos juridicos nacionais”**.

Essa ultima caracteristica ndo deve ficar restrita a possibilidade
de se afastar as solucdes legais, pois a propria delimitacao das
hipéteses de revisdo e dos mecanismos aplicaveis impacta diretamente
a eficiéncia da governanca contratual.

A tipologia das clausulas de hardship é variada e pode ser: (i) com
definicdo genérica das hipéteses e pouca ou nenhuma delimitacado dos
elementos da renegociagdo, aproximando-se assim de uma “cldusula
geral de revisdo contratual’; (ii) com definicao especifica das hipoteses
e pouca ou nenhuma delimitacdo dos elementos da renegociagao,
como ocorre com as cldusulas MAC (Material Adverse Change) e MAE

332 FONTES DA COSTA, Mariana. Da Alteracdo Superveniente das Circunstdncias: em
especial a luz dos contratos bilateralmente comerciais. Reimp. Coimbra: Almedina, 2019,
p. 241.

333 FONTES DA COSTA, Mariana. Da Alteragdo Superveniente das Circunstdncias, Op.
cit., p. 254/255. Nesse sentido, prossegue a autora, a alternativa negocial se afigura
especialmente relevante em ordenamentos como o brasileiro, no qual “a solugdo
legislativa consagra como solu¢do primordial a resolugdo do contrato e as partes pretendem
consagrar um dever primdrio de renegocia¢do ou adaptacdo”(p. 255).
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(Material Adverse Effect)®*; e (iii) com definicdo das hipéteses de
incidéncia e prévia delimitagdo dos aspectos essenciais do processo
de renegociagao.

Essa aproximacao das diversas modalidades de cldusulas de
adaptagdo permite ampliar o leque de opcdes disponiveis as partes
ao estipularem o marco regulatério para a redistribuicdo de riscos.
O que se busca analisar, a seguir, é como certas caracteristicas das
transacdes e dos mercados em que se inserem podem influenciar a
escolha dos mecanismos de governanca na redistribuicdo dos riscos
do negdcio, a luz das limitagoes que as solucdes supletivas trazidas
pelo ordenamento juridico, exploradas acima, impdem as partes
nessa matéria.

IT1.C - REFLEXOS NA GOVERNANCA DOS CONTRATOS

Em vista do que exposto, cabe estabelecer critérios para a adogao
de formas eficientes para organizacao dos riscos na etapa de execugio
contratual®*.

O ponto de partida é reconhecer que a estipulacao de cldusulas de
renegociacao ou de adaptacao do contrato envolve custos de transagdo
que variam segundo as caracteristicas do negécio e a dificuldade de
prever circunstancias futuras. A escolha pelo marco mais eficiente
para a redistribuicao dos riscos, assim, é tarefa relevante das partes,

334 Ver, nesse sentido: EIZIRIK, Nelson e HENRIQUES, Marcus de Freitas. Notas sobre
a Revisdo dos Contratos. In: ESTEVEZ, André Fernandes e JOBIM, Marcio Felix (org.).
Estudos de Direito Empresarial: Homenagem aos 50 Anos de Docéncia do Professor
Peter Walter Ashton. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.234/235

335 Essa proposta de investigacdo assume como premissa as proposicdes de
Williansom sobre a estrutura de governanca contratual: “Not only do alternative
modes of governance differ in kind, but each generic mode of governance is defined
by an internally consistent syndrome of attributes—which is to say that each mode of
governance possesses distinctive strengths and weaknesses. As discussed below, the
challenge is to enunciate the relevant attributes for describing governance structures,
thereafter, to align different kinds of transactions with discrete modes of governance
in an economizing way.”( WILLIAMSON, Oliver E. The Theory of The Firm as Governance
Structure: From Choice to Contract. Journal of Economic Perspectives, V. 16, No. 3, 2002,
p. 175).

168 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



sendo parte das consideragoes de adaptabilidade das relacdes de
governanca bilateral®.

Com isso em vista, cabe analisar as possiveis implicacoes de
aspectos proprios da dimensdo das transagoes a partir de trés fatores
essenciais: a especificidade do ativo objeto da transacdo, a incerteza
quanto as situacoes que podem ensejar a alteracao das condi¢oes do
contrato e a frequéncia dos ajustes entre as partes no curso da relagdo
contratual.

Como ponto de partida, quanto maior a especificidade do ativo,
maior serd acomplexidade para a redistribuicdo dos riscos contratuais.
Dai porque, a contrario sensu, ao se tratar de relacdes recorrentes, mas
com ativos de baixo grau de especificidade, a questado da redistribuicao
de riscos tende a ser mais simples. Ativos inespecificos tendem a
favorecer o uso do regime legal e a resolugdo do contrato como solugdo
menos custosa, desestimulando o gasto ex ante para criar regras de
renegociacao. Por sua vez, ativos de alta especificidade incentivam
regras proprias de renegociacdo e manutenc¢édo do contrato, evitando
perdas e reduzindo oportunidades de ganhos oportunistas®”.

Ao grau de especificidade do ativo soma-se a incerteza associada
a transacao, como reflexo da racionalidade limitada e da dificuldade
em se prever contingéncias. Sob o ponto de vista da redistribui¢cdo dos
riscos, o aumento da incerteza estimula a adogado de dispositivos mais
genéricos de adaptacdo dos contratos.

Se a incerteza esta associada a fatores que podem afetar o
equilibrio contratual, é razodvel que se priorize a definicdo genérica
das hipoteses deflagradoras da revisdo, aproximando-se de uma

336 WILLIAMSON, Oliver E. Transaction-Cost Economics: The Governance of Contractual
Relations. The Journal of Law & Economics. Vol. 22. No. 2. 1979, p. 251.

337 “Apesar das partes se beneficiarem, no longo prazo, de solugdes que venham a maximizar
o0 lucro conjunto, elas tém interesses conflitantes no processo de divisdo desses ganhos. O
fato de a existéncia de quase-renda depender da continuidade da relagdo coloca as partes
envolvidas em uma posi¢do particularmente estratégica nesse processo de barganha. Cada
uma delas procurard se aproveitar dessa posi¢do privilegiada para se apropriar de qualquer
ganho incremental derivado de uma adaptacdo de maximizacdo conjunto de lucros.”
(FARINA, Elizabeth Maria Mercier Querido et. al. Competitividade: Mercado, Estado e
Organizagdes. Sdo Paulo: Editora Singular, 1997, p. 85).
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clausula genérica de revisdo - ainda que, com isso, 0s custos ex post de
renegociacao sejam maiores. De outro lado, uma situagdo de reduzida
incerteza favorece a previsdo de clausulas de revisao ou adaptagdo
automatica, dada a possibilidade de as partes anteverem os principais
elementos de perturbacao do equilibrio do contrato e suas possiveis
medidas de balanceamento, com a reducdo dos custos ex post e dos
riscos de oportunismos associados a uma possivel nova rodada de
negociacoes.

Finalmente, a frequéncia é o terceiro fator relevante. Embora
contratos de longa duracdo pressuponham a repeticao da transacado
no tempo, a forma e a intensidade da interagcdo desenvolvida pelas
partes tende a influenciar no tratamento da renegociacao.

Nesse sentido, é razoavel supor que os custos ex post decorrentes
de uma eventual renegociacdo tendem a ser reduzidos em um
ambiente em que as partes estabelecem comunicagdo frequente e
compartilham perspectivas comuns sobre o objeto da transacdo. Dai
porque, diante de consideravel grau de incerteza, a frequéncia da
relacdo e os vinculos de reputagdo®® podem corroborar a opcao das
partes pelaadocgdo de clausulas genéricas de adaptacdo e renegociacao,
com menores custos de transacgao ex ante. De outro lado, a frequéncia
também pode facilitar a construgdo de solucdes para problemas de
adaptacao, o que contribui, em certos casos, para a estipulagdo de
medidas concretas de readaptagdo contratual, ao passo que as partes
acumulam conhecimento a respeito da eficdcia concreta das medidas
de reequilibrio do contrato.

A analise baseada na dtica de governanca dos contratos suscita
aspectos relevantes quanto a influéncia dos custos de transagdo na
tentativa de se prever mecanismos de redistribuicdo de risco em
contratos.

Em especifico, vé-se que, mesmo no ambito da governanca pela
via contratual - em oposicao as dimensdes do mercado e da firma -,
hé diferentes arranjos possiveis de arranjo contratual para a tutela da

338 COLLINS, Hugh. Regulating Contract. Oxford: Oxford University Press, 1999.
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mesma situacdo, com diferentes reflexos sobre os custos incorridos
com a manutencdo da transacdo e seu reajuste no tempo.

IV. GOVERNANCA NO ENCERRAMENTO DA
RELACAO CONTRATUAL DE LONGO PRAZO

Numa relacdo contratual de longo prazo, seja determinado
ou indeterminado, as partes se vinculam para possibilitar que certa
finalidade econdmica seja atingida®®. Tal contratacao exige das partes
uma forte integracdo, na medida em que a celebracdo do negécio
prevé a producao de efeitos por longo tempo.

A longa duracdo ndo significa, no entanto, que as empresas
estdo coligadas ou associadas de maneira indissocidvel. Ocorre o
encerramento da relacdo contratual quando ambas as partes - ou
apenas uma delas - decidem encerrar sua cooperacao e recorrer aos
mecanismos de mercado para suprir aquela demanda econdémica
especifica®?.

A governancga dos contratos observa este momento da vida
contratual, o seu fim, e institui mecanismos para que a cooperagdo
que marcou o cumprimento do contrato sirva de guia para as partes
também na extincdo da relacao contratual. Nesse sentido, sdo criados
incentivos para evitar conflitos e diminuir os impactos dos conflitos ja
existentes e que porventura tenham ensejado o fim da relacao.

Diferentes razdes podem levar a extingdo de uma relagido
contratual de longo prazo. Tais razdes podem decorrer, por exemplo,
de alteracdes das circunstancias econémicas gerais que embasaram
a negociacdo, de modificagdo na relagdo social*! entre as partes, ou

339 WILLIAMSON, Oliver E. Transaction-Cost Economics: The Governance of Contractual
Relations. The Journal of Law & Economics. Vol. 22, No. 2 (Oct., 1979), pp. 233-261.

340 MOSLEIN, Florian; RIESENHUBER, Karl. Contract Governance: A Draft Research
Agenda. European Review of Contract Law, vol. 5, n. 3, 2009, p. 248-289.

341 COLLINS, Hugh. Rationality of Contractual Behaviour. In: COLLINS, Hugh.
Regulating Contracts. Oxford: Oxford University Press, 1999, p. 127-148.
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do atingimento de alguma condicdo prevista na legislacdo ou em
contrato.

De toda forma, encerrada a relacdo de cooperagdo estabelecida
pelas partes, seu fim deve ser traduzido juridicamente e apurados os
efeitos, com eventual indenizacao®¥.

Nesse contexto, primeiro serdo analisados os mecanismos
de extincao do contrato no direito brasileiro. Esses mecanismos de
governanca sao previamente definidos pelo legislador, como forma de
criar um marco regulatério para as partes contratarem com seguranca.
Nao obstante, estes mecanismos podem ser complementados ou
substituidos pelas partes, por meio da criacdo de um marco regulatério
sob medida. Os instrumentos de governanca através dos contratos que
lidam com sua extincao serao analisados em seguida, em sua relagcdo
com o direito contratual posto.

IV.A - 0 MARCO REGULATORIO DE GOVERNANCA PADRONIZADO

No direito brasileiro, existem varias formas de extingdo
contratual. Além do adimplemento, o contrato se extingue por razido
superveniente, por causa de vicio de invalidade originaria, ou por
impossibilidade absoluta, novamente originaria®®.

As causas de invalidade origindria sdo as mesmas para todos
os negbcios®* e estdo previstas respectivamente nos arts. 166, 171,
e 187 do Cddigo Civil. Juntamente com a redibicdo, prevista nos

342 De forma similar, tratando da resolucdo da relacdo contratual por alteracdo
superveniente das circunstdncias, e da possibilidade de indenizagdo quando esta gera
danos que deveriam ser suportados por ambas as partes, ver: DA COSTA, Mariana
Fontes. Da alteracdo superveniente das circunstdncias: em especial d luz dos contratos
bilateralmente comerciais. Reimp. Coimbra: Almedina, 2019, p. 513 e ss.

343 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado. Extin¢do dos contratos. In: FERNANDES, Wanderley
(Coord.). Fundamentos e Principios dos Contratos Empresariais. 2* Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, Série GVLaw, 2012, p. 475-518.

344 KONDER, Carlos Nelson. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 143. De
maneira similar, tratando da matéria sob a luz da teoria das invalidades do direito
portugués, ver: ANTUNES, José A. Engracia. Direito dos Contratos Comerciais. 6* Reimp.
Lisboa: Almedina, 2019, p. 321-322.
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arts. 441 a 446, distinguem-se das causas supervenientes, pois no
primeiro caso a causa extintiva do contrato atinge diretamente a
sua fonte, e apenas mediatamente as obrigagdes dele decorrentes®”.
Na extingdo superveniente, de forma diversa, as causas extintivas
atacam diretamente o contrato e sdo inerentes a esse tipo de negdcio
juridico®®.

Nesse contexto, as formas extintivas da relacdo contratual por
exceléncia sdo o distrato (i), a resilicdo unilateral (ii), e a resolucao
contratual (iii).

O distrato, ou resilicdo bilateral, previsto no art. 472 do Cédigo
Civil, é a primeira das formas de encerramento da relacio contratual
previstas no direito brasileiro. Por meio dele, as partes acordam em
extinguir o vinculo obrigacional anteriormente celebrado. Trata-se de
encontro de vontades que, da mesma forma que é apto para criar um
negdcio juridico, é apto para por fim aos seus efeitos®.

No distrato aplicam-se os mesmos requisitos exigidos ao contrato
original, nos termos do artigo 472 do Cédigo Civil. Também se aplicam
a negociacdo do distrato as previsdes de governanga que regem a
negociacdo do programa contratual. Assim, as partes que acordam
em uma resilicdo bilateral tém ampla liberdade para pactuar a melhor
maneira de promover a dissolu¢do do vinculo e delimitar seus efeitos
no tempo**.

345 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado. Exting¢do dos contratos. In: FERNANDES, Wanderley
(Coord.). Fundamentos e Principios dos Contratos Empresariais. 2* Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, Série GVLaw, 2012, p. 475-518.

346 KONDER, Carlos Nelson. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 144.

347 GOMES, Orlando. Contratos. 27* Ed. Rio de Janeiro: Forense: 2019, p. 174; AGUIAR
JUNIOR, Ruy Rosado. Extin¢do dos contratos. In: FERNANDES, Wanderley (Coord.).
Fundamentos e Principios dos Contratos Empresariais. 2* Ed. Sdo Paulo: Saraiva, Série
GVLaw, 2012, p. 475-518.

348 ASSIS, Araken de. Do distrato no Novo Cédigo Civil. Revista CE]J, n.24, jan.-
mar./2004; AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado. Extin¢do dos contratos. In: FERNANDES,
Wanderley (Coord.). Fundamentos e Principios dos Contratos Empresariais. 2 Ed. Sdo
Paulo: Saraiva, Série GVLaw, 2012, p. 475-518.
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A ordem normativa impd&e certos requisitos®**além dos requisitos
inerentes a sua natureza contratual, para a celebracdo do distrato,
limitando a possibilidade de as partes adotarem este mecanismo. O
primeiro requisito para a resilicdo bilateral é que seja juridicamente
possivel o distrato, isto é, que a relagdo patrimonial permaneca como
foi contratada, que a prestacdo integral ndo tenha ocorrido. Nos
contratos de longo prazo, a possibilidade do distrato fica restrita a
repactuacao das prestagOes a vencer, tanto ao se tratar de contratos
com obrigacdes sucessivas, quanto de obrigacdes duradouras®°.0
segundo requisito é que ndo haja adesao de terceiro ao contrato, na
hipétese de haver prestacdo em favor de terceiro, realizando despesas
e efetuando prestacgoes, ou por meio da cessao da posicao contratual®!.
Em todas essas hipdteses os interesses do terceiro ndo poderdo ser
prejudicados pelas partes origindrias.

A resilicdo unilateral, prevista no art. 473 do Cddigo Civil,
é excecdo, pois o curso normal do contrato é sua manutencdo e
adimplemento. Pode ocorrer por previsdo expressa ou implicita. E
negoécio unilateral e recepticio, com efeitos a partir do recebimento
da denuncia. Pode ser imotivada, independentemente de conduta da
contraparte®?.

349 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado. Extin¢do dos contratos. In: FERNANDES, Wanderley
(Coord.). Fundamentos e Principios dos Contratos Empresariais. 2* Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, Série GVLaw, 2012, p. 475-518.

350 Sobre a diferenciagdo entre obrigagOes sucessivas e duradouras, para fins de
analise da relacdo obrigacional enquanto processo e compreensdo da sua exting¢ao
pelo adimplemento ou por outras razdes, ver: COUTO E SILVA, Clovis Verissimo do.
A obrigagdo como processo. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2006. p. 163 e ss. No mesmo
sentido, ver: TEPEDINO, Gustavo. A resilicdo unilateral imotivada nos contratos sucessivos.
In: TEPEDINO, Gustavo. Relacdes Obrigacionais e Contratos, Vol II, Colecdo Solugoes
Praticas de Direito: Pareceres, Sdo Paulo: RT, 2011, p.173 - 198.

351 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado. Extin¢do dos contratos. In :FERNANDES, Wanderley
(Coord.). Fundamentos e Principios dos Contratos Empresariais. 2* Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, Série GVLaw, 2012, p. 475-518.

352 SCHREIBER, Anderson. Dos contratos em geral. In: SCHREIBER, Anderson et al.
Cédigo Civil Comentado. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 291.
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Segundo Forgioni, nos contratos de distribuicao®* a resilicdao
unilateral é admitida, mas fica sujeita a limitacdes de ordem
concorrencial. Isso porque a dependéncia econdémica de uma das
partes a obriga a acatar circunstincias desfavordveis para evitar a
faléncia, por vezes causando desequilibrios de mercado.

Como forma de evitar a dentncia abusiva®*, abrupta, repentina,
o ordenamento garante a manutencao da relacdo comercial quando
a parte denunciada tiver realizado investimentos consideraveis no
curso do contrato. Nesse caso, os efeitos da dentincia sdo postergados
por prazo compativel com a natureza e vulto dos investimentos.

De forma diversa, na auséncia de continuidade da relagao,
pode ser arbitrado valor compativel com o montante despendido, a
titulo de indenizagdo, de forma a evitar que a parte denunciada arque
isoladamente com os custos incorridos na boa execuc¢ao do contrato.
Trata-se, portanto, de ressarcimento pelo investimento na relagcdo
contratual encerrada de maneira prematura’>.

Outra hipétese implicita de resili¢cdo unilateral no ordenamento
seria a denuncia por justa causa nos contratos de longa duracao com
prazo determinado®®°. Trata-se de hip6tese com previsdo expressa no
direito alemao®’, mas compativel com o direito brasileiro, na medida

353 FORGIONI, Paula. Contrato de distribui¢do. 3* Ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
p. 297-329.

354 O remédio para tais abusos na utilizacdo do direito de resilicdo unilateral,
antes do advento do Cédigo Civil de 2002, era a indenizacdo, conforme construcio
jurisprudencial relatada pela autora. Ver: FORGIONI, Paula. Contrato de distribui¢do. 3*
Ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, p. 297-329.

355 No mesmo sentido, defendendo a invalidade das cldausulas contratuais que
prevejam o afastamento da continuidade da relagdo para ressarcimento dos custos
incorridos ou sua indenizacédo, ver: TEPEDINO, Gustavo. A resilicdo unilateral imotivada
nos contratos sucessivos. In: TEPEDINO, Gustavo. RelagOes Obrigacionais e Contratos,
Vol II, Colecdo Solugdes Praticas de Direito: Pareceres, Sdo Paulo: RT, 2011, p.173 -
198.

356 MENDES, Rodrigo Octavio Broglia. Anotagdes Preliminares sobre a Resolug¢do por Justa
Causa nos Contratos de Longa Dura¢do. In: MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha;
AZEVEDO, Luis André; HENRIQUES, Marcus de Freitas (Org.) Direito Societario,
Mercado de Capitais, Arbitragem e outros temas: Homenagem a Nelson Eizerik, Vol.
III. Sao Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 791-802.

357 § 314 do BGB.
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em que compartilha os fundamentos das hipdteses atualmente
previstas, quais sejam, longa duracdo do contrato e relacdo de
confianga entre as partes.

Por fim, a relacdo contratual de longo prazo pode ser extinta
por resolucdo. Trata-se de remédio para o rompimento da relagdo
contratual mediante acao judicial. A resolugdo pode ser promovida em
razdo do inadimplemento absoluto, hipdtese prevista no art. 475 do
Cédigo Civil, ou em razdo da onerosidade excessiva, hipdtese prevista
no art. 478 do Cddigo Civil, tratada anteriormente.

A resolucdo por inadimplemento prevé que a inexecucgao
de uma parte autoriza a outra a encerrar a relacdo contratual®®.
Denominadaimpropriamente de cldusula resolutiva tcita, a resolucdo
por inadimplemento deve esta alcunha as suas origens no direito
francés, quando era uma clausula tdo comum na pratica contratual
que, ainda que ausente esta estipulacdo contratual, era considerada
subentendida®”°.

O inadimplemento deve ser absoluto para que a parte lesada
possa pedir a resolucao®®. Se o inadimplemento foi relativo, o remédio
cabivel é meramente a execucgdo especifica. Em ambos os casos,
todavia, é cabivel indenizagdo por perdas e danos decorrentes do
incumprimento. De toda forma, a clausula resolutiva tacita exige que
se recorra ao judicidrio para que o contrato possa ser encerrado, nos
termos da parte final do artigo 474 do Cédigo Civil.

A resolucdo por inadimplemento opera dois efeitos distintos®*.
O primeiro, denominado liberatério, desobriga os contratantes dos
deveres assumidos no contrato. O segundo, denominado restitutorio,

358 GOMES, Orlando. Contratos. 27 Ed. Rio de Janeiro: Forense: 2019, p. 176.

359 RUGGIERO, Roberto de. Institui¢des de Direito Civil, Vol. III. Traducdo da 6* Edicao
italiana por SANTOS, Ary dos, Saraiva. 1934, p. 242. Disponivel em: <http://www.stf.
jus.br/bibliotecadigital/DominioPublico/37817_V3/pdf/37817_V3.pdf>Acesso em: 12 de
jul. de 2021.

360 ASSIS, Araken de. Resolu¢do por inadimplemento. 4* Ed. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2004.

361 SCHREIBER, Anderson. Dos contratos em geral. In: SCHREIBER, Anderson et al.
Cédigo Civil Comentado. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 293.
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impoe a devolugdo do que foi recebido em razdo do contrato, em razio
da eficacia ex tunc da resolugdo. Trata-se de efeito que nao se opera nas
relacoes de longa duragdo, no entanto, em que sdo mantidos os efeitos
patrimoniais pretéritos e a resolugdo s6 opera efeitos dali em diante
(ex nunc)3.

Postas as razdes que fundamentam a extingdo de uma relagao
contratual conforme o marco regulatdrio previsto no direito brasileiro,
algumas consideracoes sdo pertinentes.

De inicio, o distrato é forma flexivel de encerramento negociado
da relacdao contratual, ao permitir as partes que estabelecer o fim
do programa contratual da forma que desejarem. Apesar disso,
compartilha com o contrato a necessidade de negociacdo, gerando
custos ex ante, o que implica a sua menor utilizacao quando se trata do
encerramento de relacdes complexas como sao as relacoes de longa
duracao.

Nao obstante, a previsao de encerramento do contrato por
manifestacdo unilateral de vontade, motivada ou justificada, ainda
que possa ensejar o oportunismo das partes®®, é balanceada por
disposicoes que impoem a continuidade da relacao para ressarcimento
de investimentos do denunciado, ou sua indenizacdo, na denuncia
imotivada; e pela exigéncia de justa causa controlada com requisitos
especificos, na denuincia imotivada em contratos de longa duragéo de
prazo determinado.

Similarmente, a resolugdo, seja por inadimplemento absoluto
ou por excessiva onerosidade, surge como mecanismo de criagdo de
incentivos e alocagdo de riscos no encerramento do contrato. Com
efeito, diante do inadimplemento da parte adversa, o encerramento
da relagdo contratual de longo prazo pode significar a limitagdo das
perdas futuras.

Assim, essas disposicdes contribuem para a confeccao de um
marco regulatério no qual as contratagoes de longo prazo podem

362 GOMES, Orlando. Contratos. 27* Ed. Rio de Janeiro: Forense: 2019. p. 179.

363 WILLIAMSON, Oliver E. Transaction Cost Economics. In: WILLIAMSON, Oliver. The
Economic Institutions of Capitalism. New York: The Free Press, 1985, p. 14-42.
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fluir, na medida em que permite que os contratantes estabelecam
uma relacdo de confianca mutua que atue como forca motriz da
relacdo contratual®*. Nesse contexto, contratos de longa duracdo se
apresentam como estrutura de governanca consolidada e alternativa
para estruturar as transagoes e o seu encerramento, em contraponto
ao mercado e as formas hierarquicas de exercicio da atividade
econdémica’®.

IV.B - 0 MARCO REGULATORIO DE
GOVERNANCA FEITO SOB MEDIDA

As partes podem ir além da estrutura de governanca padrio,
criando formas mais adequadas para a sua relagdo, suplementando a
regulacdo legal pela adocao de um marco de governanga sob medida
para cada transacao®*. Ha diversos instrumentos contratuais para
coordenar o encerramento de relacdes de longa duracao, marcadas
pela durabilidade e pela confianga. A adocdo de instrumentos de
encerramento especificos funciona como estimulo a confianca,
prevencao ao comportamento oportunista e incentivo a manutengao
da relacao enquanto for benéfica para ambas as partes.

A clausula resolutiva expressa (art. 474 do Cddigo Civil) é
instrumento héabil para gestdo do risco contratual, por meio da
previsdo de hipdteses especificas nas quais as partes podem optar
pelo encerramento da relacdo®’. Mediante a previsdo desta clausula, a
parte afetada pelo inadimplemento pode resolver o contrato de pleno

364 COLLINS, Hugh. Rationality of Contractual Behaviour. In: COLLINS, Hugh.
Regulating Contracts. Oxford: Oxford University Press, 1999, p. 127-148.

365 WILLIAMSON, Oliver E. Transaction Cost Economics. In: WILLIAMSON, Oliver. The
Economic Institutions of Capitalism. New York: The Free Press, 1985, p. 14-42.

366 MOSLEIN, Florian; RIESENHUBER, Karl. Contract Governance: A Draft Research
Agenda. European Review of Contract Law, vol. 5, n. 3, 2009, p. 248-289.

367 TERRA, Aline. Cldusula Resolutiva Expressa. Belo Horizonte: Editora Forum, 2017,
p. 36 e ss; No mesmo sentido, ver: SALLES, Raquel Bellini de Oliveira. Autotutela nas
relacbes contratuais. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2019, p.287.
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direito, mediante notificacdo para a contraparte, de forma a declarar
que esta opgao foi adotada®®.

A clausula de resolucdo expressa dispensa interpelacao judicial
e ndo esta subordinada a hipdtese de inadimplemento absoluto. Por
previsdo contratual, as partes “podem alocar de forma diversa os riscos
relativos ao inadimplemento, aqueles relativos a dlea normal de certo tipo
contratual”®, como é o caso dos contratos de longa duracio.

Também podem ampliar a alea regular do contrato de longa
duracao, para incorporar a distribuicao de riscos nela prevista. Nesse
contexto, a clausula qualifica o inadimplemento capaz de ensejar a
resolucao do contrato. Assim, as partes podem, de comum acordo,
modular a amplitude do inadimplemento que dara causa a resolugao.
E possivel, por exemplo®, estipular determinado nimero minimo
de parcelas atrasadas para autorizar o encerramento da relacdo
contratual. Ou, ainda, delimitar as hip6teses em que se configurara
[ou nao] onerosidade excessiva, para fins de resolugdo ou revisao do
contrato®*.

Outro mecanismo de governanca através do contrato admitido
no direito brasileiro é a condicdo resolutiva®’?. Por meio da condicao
resolutiva as partes definem que, na ocorréncia de certo fato externo
ao negocio, futuro e incerto, a relagdo contratual serd encerrada de
maneira automatica.

A condicdo resolutiva opera, portanto, de maneira similar a
cldusula resolutiva, na medida em que em ambos os casos elegem
hipéteses de resolucdo. Nao se confundem, no entanto, pois na
clausula resolutiva expressa o fato, ainda que normalmente externo

368 SALLES, Raquel Bellini de Oliveira. Autotutela nas relagbes contratuais. Rio de
Janeiro: Editora Processo, 2019, p.290-291.

369 TERRA, Aline. Cldusula Resolutiva Expressa. Belo Horizonte: Editora Forim, 2017,
p. 51.

370 O exemplo é de SALLES, em: SALLES, Raquel Bellini de Oliveira. Autotutela nas
relacbes contratuais. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2019, p.286.

371 SALLES, Raquel Bellini de Oliveira. Autotutela nas relagdes contratuais. Rio de
Janeiro: Editora Processo, 2019, p.306.

372 MOSLEIN, Florian; RIESENHUBER, Karl. Contract Governance: A Draft Research
Agenda. European Review of Contract Law, vol. 5, n. 3, 2009, p. 248-289.
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ao negobcio, é incorporado a dlea do contrato e atribuido a uma das
partes como obrigacdo. Ademais, a clausula resolutiva confere a
faculdade de encerrar o contrato a uma ou ambas as partes, enquanto
na condigdo resolutiva o contrato se encerra de maneira automatica e
independente da vontade das partes®.

A resolucao é outra area do direito de encerramento da relacao
contratual em que as partes podem suplementar o marco regulatdério
padronizado por meio da instrumentos de governanga feitos sob
medida para a relacdo contratual.

Um desses instrumentos é a previsao direito de resilicdo
unilateral®*. Por meio de estipulacao contratual desse direito, as
partes podem estabelecer hipdteses nas quais € atribuida a faculdade
de encerrar a relacdo contratual antes do termo®”, seja a qualquer
tempo®®, seja em determinado prazo*’. Nos contratos de longa
duracdo, especialmente por tempo indeterminado, tal estipulacdo
parece redundante, na medida em que o direito de oferecer denincia
e encerrar o contrato ja decorre expressamente da lei.

Nao obstante, as partes podem delimitar os efeitos da disposigdo
legal. Assim, o prazo de continuidade da relagdo, quando a parte
denunciada tenha efetuado investimentos de vulto para execugdo do

373 TERRA, Aline. Cldusula Resolutiva Expressa. Belo Horizonte: Editora Forum, 2017,
p. 66-71.

374 Denominada de resolugdo convencional por GOMES, que entende nio haver no
casoato unilateral, mas bilateral, uma vez que a estipulacdo contratual que permite
que uma das partes encerre a relagido antes do tempo decorre de mutuo consentimento
das partes. Ver: GOMES, Orlando. Contratos. 27* Ed. Rio de Janeiro: Forense: 2019, p.
190.

375 Sobre avalidade de referidas estipulacoes, ver: TEPEDINO, Gustavo. Validade e feitos
da resilicdo unilateral dos contratos. In: TEPEDINO, Gustavo. Relacdes Obrigacionais e
Contratos, Vol II, Colecéo SolugOes Praticas de Direito: Pareceres, Sdo Paulo: RT, 2011,
p.571 - 584.

376 Exemplo de clausula nesse sentido é a analisada por JUNQUEIRA em: AZEVEDO,
Antoénio Junqueira de. Contrato de Distribui¢do - Causa Final dos Contratos de Trato
Sucessivo - Resilicdo Unilateral e seu Momento de Eficdcia - Interpretacdo Contratual -
Negdcio Per Relationem e Preco Determindvel - Conceito de “Compra” de Contrato e Abuso
de Direito. Revista dos Tribunais, vol. 864, 2004, p. 119-136.

377 Nesse sentido, interessante disposi¢do do novo Cédigo Civil Chinés (art. 564) prevé
o direito de rescisao com prazo estipulado em contrato.
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contrato, pode ser previamente pactuado, inclusive com diferentes
formulagoes, a depender do tipo, grau e montante despendido®”.
Da mesma forma, pode haver estipulacio direta de indenizacao pré-
fixada em caso de exercicio da faculdade de resilicao unilateral, para
todas as hipéteses ou em hipéteses especificas. A liberdade, neste
campo, é ampla.

Por fim, o direito de arrependimento®” contratualmente
estipulado se apresenta como mais uma hipdtese que pode ser
utilizada pelas partes para a governanca da relacao de longo prazo no
encerramento do contrato. As arras penitenciais sao um dos institutos
juridicos que permitem a efetivacdo desse instrumento. Por meio
delas, uma das partes recebe quantia ou bem mével que funciona
como prec¢o do arrependimento. Assim, a contraparte pode, a qualquer
tempo, encerrar a relagdo contratual, dando as arras como pena pelo
exercicio desse direito. Similarmente, a multa penitencial funciona
como expressao do direito de arrependimento. Quando estipulada em
contrato, poderd ser paga por uma das partes como liquidagio prévia
de danos pelo encerramento do contrato.

CONCLUSAO

Muitas das questdes tratadas ja sdo conhecidas e frequentemente
debatidas na doutrina e jurisprudéncia. O que se buscou com esse
trabalho foi demonstrar como a perspectiva da governancga contratual,
principalmente sob a 6tica da defini¢do dos marcos regulatoérios pelas
partes, pode contribuir para alcancar solucdes mais eficientes nessa
matéria.

Trata-se, assim, de uma tentativa de compreender o fend6meno
do contrato sob um viés distinto da mera contraposicdo de interesses
em uma relacdo sinalagmatica, voltando-se, de outra forma, a explorar

378 Nesse sentido, ver: TEPEDINO, Gustavo. Validade e feitos da resilicdo unilateral dos
contratos. In: TEPEDINO, Gustavo. Relagdes Obrigacionais e Contratos, Vol. I, Colecao
Solucdes Praticas de Direito: Pareceres, Sdo Paulo: RT, 2011, p.571 - 584.

379 KONDER, Carlos Nelson. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 151-152.
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as diversas possibilidades que a investigacdo da governanca pode
trazer para a analise dos contratos de longo prazo, especialmente nas
questdes que se atrelam (i) a negociacao e aos deveres das partes na
fase in contrahendo; (ii) a redistribuicdo dos riscos em decorréncia da
modificacdo das circunstancias no curso da execucao do contrato; e
(iii) a extincao da relagdo contratual e seus pressupostos.

O que essa andlise revela, de forma incipiente, é o potencial dos
instrumentos de governanga para o alcance de solucOes eficientes
quando aplicados aos contratos empresariais de longo prazo. Essa
perspectiva, que j4 é aceita e observada no estudo da empresa, como
governanca corporativa, tem muito a contribuir para o aprimoramento
das solugdes contratuais de longo prazo. A escolha da forma mais
adequada de governanca - se contrato, mercado ou empresa - passa
a ser encarada também a partir da disposi¢ao dos elementos internos
de cada estrutura relacional, sendo mais uma variavel relevante para
a analise discreta das formas de governanca.
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A CLAUSULA DE SANDBAGGING: ENTRE A
AUTONOMIA PRIVADA E A BOA-FE OBJETIVA

THE SANDBAGGING CLAUSE: BETWEEN
PRIVATE AUTONOMY AND GOOD FAITH

Andreas Zattar (Universidade Federal de Santa Catarina)*°

Resumo: O presente artigo examina a clausula de sandbagging
nas operacdes de Mergers and Acquisitions (M&A) a luz dos principios
da autonomia privada e da boa-fé objetiva. Tal clausula, amplamente
difundida na pratica contratual norte-americana, temsidoincorporada
a contratos empresariais brasileiros em razdo da globalizagdo e da
padronizacao de modelosjuridicos. O estudo parte da contextualizagdo
da clausula no cenario nacional e internacional, passando pela analise
dogmatica da autonomia privada como fundamento da livre pactuacao
e da boa-fé objetiva como parametro limitador dessa liberdade.
Discute-se, assim, se a previsdo contratual que assegura ao comprador
a aplicagdo de remédios contratuais, mesmo tendo ciéncia prévia
de inveracidades nas declaracdes e garantias, representa exercicio
legitimo da autonomia privada ou se configura abuso vedado pelo
ordenamento. A pesquisa adota metodologia dedutiva, com revisdao
bibliografica especializada e andlise comparada. Conclui-se que a
validade da cldusula depende de sua compatibilidade com os deveres
anexos de conduta, sendo possivel sua ado¢o entre partes experientes
e em negociagOes equilibradas, desde que respeitados os limites
da boa-fé. O trabalho ndo pretende esgotar o tema, reconhecendo
a existéncia de outros fundamentos para sustentar a validade ou a
invalidade da clausula.

380 Bacharel em Direito pela Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), com
laurea académica. Advogado em Floriandpolis/SC, no escritério EDL Advocacia. Atua
nas dreas de Direito Empresarial, Contratos e Direito do Esporte e Entretenimento.
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Palavras-chave: Contratos empresariais. Fusdes e Aquisicdes.
Sandbagging. Autonomia privada. Boa-fé objetiva. Dever de informar.
Venire contra factum proprium.

Abstract: This article examines the sandbagging clause in Mergers
and Acquisitions (M&A) transactions in light of the principles of private
autonomy and objective good faith. Widely adopted in U.S. contractual
practice, this clause has been incorporated into Brazilian corporate
agreements due to globalization and the standardization of legal models.
The study begins with the contextualization of the clause in national
and international scenarios, followed by a doctrinal analysis of private
autonomy as the basis for contractual freedom and objective good faith
as a limiting parameter. It then assesses whether a contractual provision
granting the buyer the right to enforce contractual remedies, even with prior
knowledge of inaccuracies in representations and warranties, constitutes a
legitimate exercise of autonomy or an abuse prohibited by law. The research
adopts a deductive methodology, grounded in specialized literature and
comparative analysis. The conclusion is that the clause’s validity depends on
its compliance with ancillary duties of conduct, being admissible between
sophisticated parties in balanced negotiations, provided the limits imposed
by good faith are respected. This study does not intend to exhaust the topic,
acknowledging other possible grounds to validate or invalidate the clause..

Keywords: Corporate contracts. Mergers and Acquisitions.
Sandbagging. Private autonomy. Objective good faith. Duty to inform.
Venire contra factum proprium.

Sumario: 1. Introdugdo. 2. Contextualizacdo: origem, conceito
e aplicacdo da cldusula de sandbagging. 3. Autonomia privada e a
forca obrigatéria dos contratos: a cldusula de sandbagging como
manifestacdo da liberdade contratual. 4. A boa-fé objetiva e deveres
anexos. 4.1. A boa-fé no direito comercial e os freios a cldusula de
sandbagging. 4.2. O venire contra factum proprium: a contradigdo
como limite ao uso do sandbagging. 4.3. O dever de informar e os
efeitos do conhecimento prévio do comprador. 5. Conclusdo
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1. INTRODUCAO

Entre as disposicoes oriundas do direito anglo-saxdo e
gradualmente incorporadas a pratica contratual brasileira, a clausula
de sandbagging assume papel de destaque no contexto das operacdes
de fusoes e aquisicoes (M&A). De maneira sintética, essa estipulagdo
confere ao comprador a faculdade de acionar os remédios contratuais
previstos para violagOes as declaragdes e garantias, ainda que tenha
conhecimento prévio da sua inexatiddo antes do fechamento da
operacao. Embora difundida no mercado norte-americano, a sua
aplicacdo em contratos regidos pelo direito brasileiro desperta
controvérsias quanto a compatibilidade com os principios e regras
que informam o sistema contratual nacional.

A problematica central reside na tensdo entre, de um lado, a
autonomia privada, que assegura ampla liberdade de contratagdo
e permite a alocacao de riscos conforme a conveniéncia das partes,
e, de outro, a boa-fé objetiva, que impde padroes de conduta leais e
proibe comportamentos contraditérios aptos a frustrar a legitima
confianca. O exame dessa dicotomia mostra-se relevante em um
cendrio de crescente internacionalizacdo das operacdes societdrias,
no qual modelos contratuais importados se deparam com institutos e
valores consolidados no direito brasileiro.

Importa, desde logo, delimitar que o escopo deste estudo nédo
abrange todos os argumentos possiveis para sustentar a validade
ou a invalidade da clausula de sandbagging. A analise restringe-se a
perspectiva da autonomia privada e da boa-fé objetiva, tomados como
vetores centrais para a solucdo da questdo proposta, sem prejuizo
do reconhecimento de que outros enfoques, igualmente relevantes,
podem enriquecer o debate.

Parte-se da hipotese de que a cldusula de sandbagging nao é,
por si s6, incompativel com o ordenamento juridico patrio, desde
que sua aplicacdo observe os limites impostos pela boa-fé objetiva e
pelos deveres anexos de conduta. Busca-se, assim, verificar em que
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medida a previsao contratual, resultante de negociacdes entre agentes
economicos sofisticados, pode coexistir com a tutela da confianca.

A pesquisa adota metodologia qualitativa, de abordagem
dedutiva, com base em revisdo bibliografica nacional e estrangeira,
e andlise da experiéncia comparada e de precedentes relevantes. O
estudo se desenvolve em trés capitulos: no primeiro, apresenta-se a
clausula de sandbagging, sua origem, conceito e inser¢do nas operacoes
de M&A; no segundo, examinam-se os fundamentos tedricos da
autonomia privada e da boa-fé objetiva, com destaque para os deveres
anexos e para a proibicdo de comportamentos contraditérios; e, no
terceiro, procede-se a analise conclusiva, a partir desses parametros,
sobre se a cldusula configura manifestagdo legitima da autonomia
privada ou se deve ser vedada com fundamento na boa-fé objetiva.

2. CONTEXTUALIZACAO: ORIGEM, CONCEITO E
APLICACAO DA CLAUSULA DE SANDBAGGING

A clausula objeto do presente estudo tem origem na common
law, especialmente no direito norte-americano, onde encontra
ampla aplicacdo nas operagoes de mergers and acquisitions (M&A) de
fechamento diferido. Nessas operagdes, a assinatura do contrato de
alienacao de participacdo societaria (signing) e o efetivo fechamento
da transacao (closing) ocorrem em momentos distintos, separados por
um intervalo de tempo®!.

Essa estrutura se justifica pela necessidade de cumprimento de
condic¢oes precedentes entre o signing e o closing, como a obtencao de
aprovacoes regulatérias perante 6rgaos como o CADE ou a realizagdo
de due diligence para confirmar que a empresa-alvo se mantém
nas condicoes declaradas nas cldausulas de declaragdes e garantias
(representations and warranties)?2.

381 FREUND, James C. Anatomy of a merger. New York: Law Journal Press, 1975, p.
148.

382 ARJONA, José Maria Alvarez; VEGA, José Maria Alvarez. La estrategia del cierre.
In: ARJONA, José Ma Alvarez; PERERA, Angel Carrasco. Fusiones y adquisiciones de
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A clausula de sandbagging estd diretamente vinculada as
supracitadas clausulas de declaracdes e garantias e, no contexto
brasileiro, sua adocdo decorre da crescente influéncia de padroes
contratuais internacionais®?. Esse movimento é fruto da globalizacdoe
do aumento do fluxo de investimentos estrangeiros, que disseminaram
o uso de modelos contratuais desenvolvidos nos Estados Unidos,
jurisdi¢do que concentra o maior volume mundial de operacdes de
M&A e exerce notoria lideranga na formatacao dessas praticas®-.

Reflexo disso se encontra no préprio nome da clausula. O termo
“sandbagging” vem do verbo “to sandbag”, que era utilizado de maneira
literal no século XIX para representar o ato de membros de gangues
que enchiam suas meias com areia, usando-as para ferir membros
de gangues rivais®*®. Todavia, com o tempo, a expressdo passou a
representar a conduta de alguém que omite informacdes a seu respeito
visando obter vantagem sobre outra pessoa®®.

Segundo Charles Whitehead, a expressao passou das mesas
de Poker para o mundo do M&A com a atuacdo de um advogado
comercialista chamado Rick Climan. O americano, quando estudante,
participava de partidas de Poker com seus colegas de faculdade, onde
o termo “sandbagging” descrevia quando o jogador, normalmente
com cartas boas, se abstinha de apostar inicialmente para, ap6s uma
aposta inicial de outro jogador, aumentar a aposta. Posteriormente,
como advogado, Climan passou a utilizar o termo em reunioes de seu
escritério e com seus colegas do comité de M&A da American Bar

empresas. Cizur Menor: Thomson-Arazandi, 2004, p. 209.

383 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira. A natureza juridica da clausula
de declaracdes e garantias em alienacdo de participacdo societaria. 2019. 513 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Faculdade de Direito da Universidade de Sdo
Paulo, Sao Paulo, 2019, p. 19.

384 STATISTA. Mergers and acquisitions - topic overview. Disponivel em: https://
www.statista.com/topics/1146/mergers-and-acquisitions/#topicOverview. Acesso em:
8 mar. 2025.

385 SHADDEN, Stacey A. How to sandbag your opponent in the unsuspecting world
of high stakes acquisitions. Creighton Law Review, Omaha, v. 47, p. 459-493, 2014, p.
459.

386 MERRIAM-WEBSTER. Sandbag: definition & meaning. Disponivel em: https://
www.merriam-webster.com. Acesso em: 18 set. 2024.
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Association, de modo que a expressdo se disseminou entre os players
do mundo corporativo®’.

Por outro lado, Kalansky e Sanchez apontam que foi nos campos
de golfe onde nasceu o termo pejorativo “sandbagger”, para fazer
referéncia aos golfistas que escondiam sua real habilidade para obter
vantagem sobre o adversario®®.

Fato é que no contexto dos negdcios de M&A, plano de fundo deste
estudo, o termo “sandbagging” adota um significado claro e objetivo:
se refere a conduta da parte compradora que obtém conhecimento
de uma falsidade ou imprecisao prestada pelo vendedor na clausula
de reps and warranties, se mantém silente e apenas apds o closing
alega a violagdo das declaragOes e garantias e pleiteia os remédios
contratualmente pactuados®.

Trata-se da hipdtese em que uma das partes esconde estar em
posicdo de vantagem ou de poder relativamente a contraparte, com
o objetivo de obter algum proveito posterior*. Significa dizer que
um negociador “sandbagger” é aquele que obtém conhecimento da
inveracidade de uma informacdo prestada nas declaracdes e garantias
antes do closing, mas se mantém inerte e apds o closing pleiteia
indenizagdo pela violacdo contratual®*.

Dessa forma, infere-se que uma clausula de sandbagging é aquela
queregulaacondutadescritaacima, estabelecendo normas contratuais
que permitem - pro-sandbagging - ouimpedem - anti-sandbagging - que

387 WHITEHEAD, Charles K. Sandbagging: Default Rules and Acquisition Agreements.
Delaware Journal of Corporate Law, v. 36, p. 1081-1100, 2011. p. 1115.

388 KALANSKY, Daniel; SANCHEZ, Rafael Biondi. Sandbagging Clauses nas Operacoes
de Fusdes e Aquisi¢Oes (M&A). In: BARBOSA, Henrique; BOTREL, Sérgio (orgs.). Novos
Temas de Direito e Corporate Finance. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 145.

389 WHITEHEAD, Charles K. op. cit., p. 1081.

390 UNGERMAN, Troy. Sandbagging in M&A - Negotiating Strategies. Disponivel
em: https://www.deallawwire.com/2017/11/23/part-1-sandbagging-in-ma-negotiating-
strategies/. Acesso em: 25 nov. 2024.

391 COLE, Brandon. Knowledge Is Not Necessarily Power: Sandbagging in New York
M&A Transactions. The Journal of Corporation Law, v. 42, n. 2, p. 445-460, 2016. p.
447.
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o comprador obtenha compensacgédo pelo descumprimento contratual
do qual ja tinha conhecimento.

Ao negociar um contrato de M&A as partes possuem trés opcoes:
i) manter-se silente acerca do sandbagging; ii) proibir expressamente
a pratica, através de uma cldusula anti-sandbagging; ou iii) permiti-la
expressamente, pactuando uma clausula pro-sandbagging*”.

Dentre as trés, a primeira hipdtese é a mais comumente adotada
pelos contratos de M&A. Como indicado pelo estudo de Whitehead*”,
que analisou 548 operacoes de fusdes e aquisi¢des entre 2007 e 2011,
aproximadamente 47,4% dos contratos ndo adotavam postura expressa
acerca da conduta de sandbagging. Contudo, pesquisas mais recentes
apresentadas pela American Bar Association (ABA) demonstraram
que esse percentual vem crescendo expressivamente. Em 2021, tal
numero havia crescido para 68% e, em 2023, para 76%>*.

Essa incompletude do contrato pode se mostrar interessante as
partes ao se analisar o problema do ponto de vista do contract design®®
e considerando os expressivos custos transacionais ex ante** que
as partes teriam caso decidissem negociar e pactuar uma clausula

392 ROMANEK, Broc; CLIMAN, Rick; CHU, Wilson; GLOVER, Steve. Negotiating
Public-Private Mergers. The M&A Lawyer, v. 6, n. 1, jul./ago. 2002.

393 WHITEHEAD, Charles K. op. cit., p. 1093.

394 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Announcing the ABA's 2023 Private Target
M&A Deal Points Study. Business Law Today, Dec. 2023. Disponivel em: https://www.
americanbar.org/groups/business_law/resources/business-law-today/2023-december/
announcing-aba-2023-private-target-ma-deal-points-study/. Acesso em: 03 out. 2024.

395 A teoria do contract design, ou design contratual, é uma teoria recente
desenvolvida pelos pesquisadores de Yale, Robert E. Scott e George Triantis, que busca
estruturar cldusulas e incentivos de forma eficiente para alinhar interesses entre as
partes, reduzir assimetrias de informagdo e prevenir litigios. Vide: SCOTT, Robert
E.; TRIANTIS, George G. Anticipating Litigation in Contract Design. The Yale Law
Journal, v. 115, n. 4, p. 814-879, 2006. Sobre o tema, também: CHOI, Albert; TRIANTIS,
George. Strategic vagueness in contract design: the case of corporate acquisitions.
The Yale Law Journal, v. 119, n. 5, p. 848-925, mar. 2010.

396 WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism: Firms,
Markets, Relational Contracting. New York: Free Press, 1985. p. 20.
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de sandbagging, incorrendo em custos elevados com identificacdo,
calculos e alocacdo de riscos®”.

Em regra, as partes envolvidas em uma negociacdo de M&A
avaliam se os custos de transacdo decorrentes da elaboracdo de
uma cldusula detalhada sdo justificaveis em relacdo aos beneficios
esperados®s. Conforme observado, em quase metade dos contratos
analisados, concluiu-se que os custos de negociagdo sobre o sandbagging
superaram os potenciais ganhos, o que explica a preservacdo dessa
lacuna estratégica.

A segunda hipétese apresentada ocorre quando as partes
escolhem suportar os custos transacionais em busca de maior
seguranca juridica, estabelecendo expressamente que o contratante
que souber de uma inverdade ou imprecisao constante nas declaracdes
e garantias do contrato antes do closing nao poderad se utilizar de tal vicio
para pleitear indenizacao posteriormente®®. Trata-se da pactuacao da
clausula que se convencionou chamar de “anti-sandbagging”.

Essa, contudo, é a opcdo menos desejada pelos negociadores,
ao passo que, segundo o estudo de Whitehead*®, apenas 5,5% dos
contratos analisados possuiam cldusula anti-sandbagging. Numeros
recentes apresentados pela ABA em 2021 corroboram essa afirmacgao,
demonstrando que apenas 3,2% dos contratos afastam expressamente
a possibilidade de sandbagging*®.

Dentre os motivos que justificam o baixo nimero de contratos
que adotam a postura anti-sandbagging, Camila Otani Nishi destaca
que normalmente os vendedores estardo desinteressados em negociar

397 JASTRZEBSKI, Jacek. “Sandbagging” and the Distinction Between Warranty
Clauses and Contractual Indemnities. UC Davis Business Law Journal, v. 19, jul. 2019.
p. 236.

398 NISHI, Camila Otani. A clausula de sandbagging em contratos de M&A. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 33.

399 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 37-38; WHITEHEAD, Charles K. op. cit., p. 1085.
400 WHITEHEAD, Charles K. op. cit., p. 1085.

401 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Private Target Mergers and Acquisitions Deal
Points Study. Chicago: American Bar Association, 2021. Disponivel em: https://www.
americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business_law/deal_points/2021_
private_target_ma_deal_points_study.pdf. Acesso em: 03/10/2024.
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a inclusdo desta clausula pois desejam que o comprador confie nas
suas declaracdes e garantias ao longo das negociagoes e a adocao de
tal disposigdo poderia causar alguma desconfianga pela outra parte*?.

Outro motivo que pode contribuir para os indices observados
é o de que, contraintuitivamente, a pactuacdo de uma cldusula anti-
sandbagging nao tende a reduzir as disputas posteriores ao closing.
Isso pois, ao invés de discutir a validade da clausula, as partes
provavelmente litigardo sobre a existéncia ou ndo de conhecimento
prévio pelo comprador da falsidade arguida, para efeitos de aplicagio
da cldusula e consequente dever de indenizar*®.

Com efeito, a adocdo da cldusula anti-sandbagging pelas partes
¢é rara, de modo que este trabalho se debrucara sobre as clausulas
pro-sandbagging, que asseguram ao comprador o direito de acionar os
remédios contratuais previstos no caso de inveracidade ou inexatiddo
das declaracdes e garantias prestadas pelo vendedor em um contrato
de M&A, ainda que o comprador ja tivesse conhecimento dessa
desconformidade antes do closing.

A referida cldusula pode adotar inimeros contornos, porém, a
titulo de exemplo, transcreve-se abaixo a redacao adotada no contrato-
modelo da ABA:

The right to indemnification, payment, reimbursement,
or other remedy based upon any such representation,
warranty, covenant, or obligation will not be affected
by any investigation |[...] conducted or any Knowledge
acquired at any time, whether before or after the execution
and delivery of this Agreement or the Closing Date, with
respect to the accuracy or inaccuracy of, or compliance
with, such representation, warranty, covenant, or
obligation.**

402 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 34.
403 COLE, Brandon. op. cit., p. 451

404 Em traducdo livre: “O direito a indenizacdo, pagamento, reembolso ou outro
remédio com base em qualquer declaragéo, garantia, compromisso ou obrigagdo ndo
sera afetado por qualquer investigagéo [...] realizada ou por qualquer Conhecimento
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Uma pesquisa conduzida pela SRS Acquiom apontou que 48%
a 58% dos mais de 2.300 contratos analisados carregavam a referida
clausula*®. Por outro lado, os numeros trazidos pela ABA revelaram
que em 2021 a quantidade de operagOes que envolviam clausula pro-
sandbagging era significativamente menor, de 28,8%*®.

Nesse contexto, os estudos de Whitehead trouxeram um
panorama interessante ao comparar as operacoes assessoradas por
escritérios experientes e aquelas que nao possuiam esse apoio. Do
total de 548 contratos analisados, o pesquisador identificou que nos
246 contratos que foram assessorados por escritérios com experiéncia
na area de M&A a presenca da norma pro-sandbagging cresceu de
47,1% para 50,4%.

Vale notar que a pactuacdo de uma cldusula pro-sandbagging se
mostra especialmente util ao comprador nas operacdes em que a due
diligence é conduzida integralmente ou parcialmente entre o signing
e o closing, pois assim ele se assegura de que, ainda que identifique
alguma imprecisdo ou falsidade ao longo da investigacdo, podera
prosseguir com a transagao sem necessidade de renegociar os termos,
visto que podera ser ressarcido por eventuais danos futuros quando e
se eles se concretizarem*”.

Além disso, outro motivo citado pela doutrina para justificar a
negociagado desta clausula é a redugdo dos custos de transacao ex ante.
O processo de due dilligence é trabalhoso e extremamente custoso a
ambas as partes do negdcio, de modo que a inclusao de uma provisao

adquirido a qualquer momento, seja antes ou ap6s a assinatura e entrega deste Contrato
ou a Data do Closing, em relaco a precisdo ou imprecisdo, ou ao cumprimento de tal
declaracdo, garantia, compromisso ou obrigacdo”. AMERICAN BAR ASSOCIATION.
Model Stock Purchase Agreement with Commentary. v. I. 2. ed. Chicago: American
Bar Association, 2010. p. 299.

405 SRS ACQUIOM. 2021 M&A Deal Terms Study. Disponivel em: https://srsacquiom.
com/marketstandard. Acesso em: 03/10/2024.

406 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Private Target Mergers and Acquisitions Deal
Points Study. Chicago: American Bar Association, 2021. Disponivel em: https://www.
americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business_law/deal_points/2021_
private_target_ma_deal_points_study.pdf. Acesso em: 03/10/2024.

407 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 33.
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pro-sandbagging para acompanhar as declaragdes e garantias pode
ser uma ferramenta poderosa na mitigacdo dos chamados transaction
costs, eliminando a necessidade de verificacGes exaustivas por parte
do comprador, visto que o vendedor ndo podera se eximir de sua
responsabilidade com base na mera alegacdo de conhecimento prévio
do comprador*®.

Outrossim, a referida disposicao contratual pode impedir que o
vendedor adote condutas desleais ou oportunistas, como o “dumping”
de informacdes irrelevantes ou a retencdo de documentos para a sua
apresentacao somente em data posterior, dando menos tempo de
analise ao comprador e visando se desvincular de sua responsabilidade
sob a alegacdo de que o comprador tinha conhecimento de todos
os aspectos da empresa-alvo*”. Com a inclusdo da cldusula pro-
sandbagging, tal estratégia infiel torna-se va, visto que o vendedor sera
responsabilizado independentemente da ciéncia prévia do comprador.

No entanto, apesar dos beneficios que pode trazer a operagao
de M&A, a cldusula em tela é alvo de intensas criticas pela doutrina
nacional, que questiona sua compatibilidade com o ordenamento
juridico patrio. Como demonstrado, é precisamente este o objeto
central deste trabalho, qual seja analisar se a clausula pro-sandbagging
é uma manifestacdo legitima da autonomia privada, caracteristica
marcante dos contratos empresariais, ou se ela encontra ébice a sua
aplicagdo em institutos como a boa-fé objetiva e deveres derivados
dela.

408 OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti de. A clausula pro-sandbagging (conhecimento
prévio) em contratos de alienacdo de participacio acionaria. 2020. Dissertagdo
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo,
Sao Paulo, 2020. p. 26-28.

409 WEST, Glenn; SHAH, Kim. Debunking the myth of the sandbagging buyer: when
the sellers ask buyers to agree to anti-sandbagging clauses, who is sandbagging
whom?. The M&A Lawyer, v. 11, n. 1, jan. 2007, p. 3.
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3. AUTONOMIA PRIVADA E A FORCA OBRIGATORIA DOS
CONTRATOS: A CLAUSULA DE SANDBAGGING COMO
MANIFESTACAO DA LIBERDADE CONTRATUAL

O principio da autonomia privada é um dos pilares das relacoes
contratuais e empresariais no direito brasileiro, concedendo aos
particulares a liberdade de regularem as suas prdprias relagoes,
intimamente ligado com a liberdade contratual*’. Para Forgioni, é a
propria viga mestra do sistema contratual*!.

Isso porque as relacOes interempresariais fundamentam-se na
possibilidade de trocas entre os agentes, que buscam atender as suas
necessidades e interesses. Nesse contexto, os contratos surgem como
instrumentos essenciais para viabilizar essas interacdes, permitindo
que os agentes do mercado escolham se querem contratar, com quem
contratar e, principalmente, o que contratar. Assim, a autonomia
privada se consolida como principio estruturante desse sistema,
assegurando que as partes possam formalizar as relagdes comerciais
que negociam visando atender a seus interesses mutuos*?.

Nesse contexto, ensina Judith Martins-Costa que a autonomia
privada se apresenta como fonte de poder normativo, pela qual
os particulares exercem sua liberdade de escolha e decisdo,
regulamentando os seus proprios interesses da maneira que lhes
convém*3. Portanto, negar a possibilidade da autonomia privada
significa negar uma das dimensdes mais essenciais da natureza
humana: a de fazer escolhas e responsabilizar-se por elas**.

410 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito civil brasileiro: contratos e atos unilaterais.
22. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2025. v. 3, p. 47-58.

411 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. 4. ed. rev.,
atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019, p. 112.

412 FORGIONI, Paula A. op. cit., p. 112..

413 Nesse sentido, o art. 425 do Cédigo Civil disciplina que: “E licito s partes estipular
contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste C6digo”.

414 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua
aplicacdo. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2018. p. 228-229.
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Como é consabido, ninguém é obrigado a contratar, contudo, ao
fazé-lo, deve cumprir com o contratado por forca de outro principio
que com ele ndo se confunde: o da forca obrigatéria dos contratos. Este
principio, por sua vez, dita que o contrato forma lei entre as partes. Isto
é, o conteudo do contrato que foi pactuado livre de quaisquer vicios
deve ser vinculante as partes e sofrer minima intervencgao estatal*.

Importante notar, porém, que apesar de intimamente
relacionados, os referidos principios ndo se confundem. A autonomia
privada assegura as partes a liberdade de contratar e de moldar o
conteudo do contrato conforme seus interesses. Por sua vez, quando
firmado o pacto, incide o principio da forga obrigatéria dos contratos,
segundo o qual o contrato fazlei entre as partes, devendo ser cumprido
nos exatos termos em que foi estabelecido.

Como elucida Paula Forgioni, a importancia da obrigatoriedade
dos contratos reside em seu poder de frear o oportunismo natural dos
seres humanos:

Se lhes fosse permitido, os agentes econdémicos
valer-se-iam dos contratos para vincular apenas
seus parceiros comerciais, e nunca a si préprios.
No momento inicial, as partes creem que o negécio
ser-lhes-4 vantajoso; todavia, com o passar do tempo,
é possivel que o vinculo deixe de interessar a uma
delas. Nasce o anseio de se livrar da amarra contratual
para seguir outro caminho. Partindo dessa premissa,
compreende-se a importancia sistémica da forca
vinculante dos contratos; na sua auséncia, seria
impossivel a coibicdo do descumprimento da palavra
empenhada e o desestimulo de comportamentos
oportunistas prejudiciais ao trafico*®.

Esse principio se mostra ainda mais relevante no contexto do
direito comercial que nosdemaisramosjuridicos, por envolver relacdes

415 GONGALVES, Carlos Roberto. op. cit., p. 57-58.
416 FORGIONI, Paula A. op. cit., p. 112.
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contratuais com partes presumidamente paritarias, bem assessoradas
e experientes no mercado, como reconheceu o Superior Tribunal de
Justica em sede de Recurso Especial de relatoria do Ministro Paulo de
Tarso Sanseverino:

O controle judicial sobre eventuais clausulas
abusivas em contratos empresariais € mais
restrito do que em outros setores do Direito
Privado, pois as negociacdes sdo entabuladas entre
profissionais da area empresarial, observando regras
costumeiramente seguidas pelos integrantes desse
setor da economia.*’-*#

Como observa Forgioni, embora a autonomia privada
tenha sofrido restricdes com o avango do dirigismo contratual e a
publicizacdo do direito privado no pds-Segunda Guerra - fendmeno
descrito por Escarra como “I’évolution contemporaine du droit
commercial vers le droit public”® - os contratos mercantis, celebrados
entre partes presumidamente probas e autossuficientes, continuam a
merecer minima intervencdo estatal, preservando a forca normativa
da vontade negocial*®.

417 STJ. Recurso Especial n. 1.409.849 - PR. Rel. Min. Paulo de Tarso Sanseverino,
Terceira Turma, julgado em 26 abr. 2016. p. 6-8.

418 No mesmo sentido: “A demanda versa, basicamente, sobre empresas de grande
porte e o negdcio versava milhoes de reais. Ndo ha margem para o reconhecimento de
vulnerabilidade ou de hipossuficiéncia na negociacéo, ndo ha desequilibrio a justificar
intervencéo judicial no negdcio. Nessas situacdes, tem plena incidéncia o que restou
pactuado, porquanto expressa a manifestacdo de vontade dos representantes das
sociedades”. TJSP. Apelacdo n. 0005452-31.2013.8.26.0100. Rel. Des. Carlos Alberto
Garbi, julgado em 14 dez. 2016. p. 11.

419 ESCARRA, Jean. Manuel de droit commercial. Paris: Sirey, 1948. p. 577. Em
traducao livre: “a evolugdo contemporanea do direito comercial em direcao ao direito
publico”.

420 A publicizacdo do direito privado, marcada pela intensificagcdo da intervencéo
estatal na economia, alterou profundamente a concepgdo classica do contrato.
Contudo, no ambito do direito comercial, esse movimento repercutiu de modo
atenuado, dada a paridade e a diligéncia presumidas nas relagdes interempresariais.
Sobre o tema, vide: FORGIONI, Paula A. op. cit., p. 116-118.
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Nesse cendrio, a forca normativa da autonomia privada
permanece como elemento estruturante das relacdes contratuais
empresariais, sobretudo em contratos complexos como os de fusdes
e aquisicoes, em que a liberdade de contratar se expressa ndo apenas
na escolha de contratar, mas, principalmente, na maneira como
os contratantes optam por alocar os riscos inerentes a operacao*!.
Mesmo porque o contrato funciona como um instrumento de alocagdo
dos riscos inerentes a atividade econdmica desenvolvida pelos
contratantes*?.

Fato é que as partes contratam para distribuir os riscos da
relacdo comercial que sustentam, de modo que “a alocacao de riscos
definida pelas partes deve ser respeitada e observada”, como dispoe
o Cédigo Civil em seu art. 421-A**, Isso porque, “se foi querido pelas
partes, resultou da livre apreciagdo dos respectivos interesses pelos
proprios contratantes”#-425,

No mesmo sentido do nosso codex, a doutrina estrangeira,
pautada na andlise econémica do direito apoia a concepgdo de que
um sistema eficiente respeitara a alocagdo de riscos disposta nos
contratos: “A contract is often a reciprocal allocation of specified risks

421 SCOTT, Robert E.; TRIANTIS, George G. op. cit. p. 851.
422 FORGIONI, Paula A. op. cit., p. 148.

423 Cédigo Civil. Art. 422, II. “a alocacdo de riscos definida pelas partes deve ser
respeitada e observada;” A referida disposicdo foi inserida pela Lei de Liberdade
Econodmica.

424 BESSONE, Darcy. Aspectos da evolucio da teoria dos contratos. Sio Paulo:
Saraiva, 1978. p. 101.

425 Essa concepgdo ja era trazida na doutrina classica do Visconde de Cairu, em
1874: “Todo o Contracto em que ha igualdade e rectiddo, isto he, que estd em grao, ou
circunstancias de poder dar a ambas as partes igual lucro ou damno, correndo ambos
a sorte de perder ou ganhar, deve-se considerar racionavel, proporcionado e justo. [...]
Por tanto elle se deve guardar ainda simplesmente ajustado de palavra. E nada abona
tanto, e dd credito a qual quer negociante da Praca, que a lealdade, inviolabilidade e
pontualidade ou religioso cumprimento da palavra, contracto e fé dada”. LISBOA, José
da Silva [o Visconde de Cairu]. Principios de direito mercantil e leis de marinha. 6.
ed. Rio de Janeiro: Académica, 1874, p. 471.
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and an efficient system of contract law should facilitate risk-sharing by
upholding the allocation of risks made by the contract”**.

Ao negociar os termos do contrato, as partes o fazem de modo
que ele lhes seja favoravel e atenda aos seus interesses, pois o contrato
nada mais é que a veste juridica de operagdes econdmicas, nas palavras
de Enzo Roppo*”. Caso ndo concordassem com a alocacao de riscos
nele disposta, por certo que nao o pactuariam.

Dessa forma, ao pactuarem uma clausula pro-sandbagging, as
partes se utilizam da autonomia privada para distribuir o risco de
eventuais imprecisdes nas declaracdes e garantias ao vendedor, a
quem incumbira a formulacao precisa e completa dessas disposicdes.
Assim, o comprador assegura-se do direito a indenizagdo mesmo
que venha a obter conhecimento prévio da inveracidade ou
descumprimento de determinada declaracdo, evitando que esse
conhecimento seja interpretado como renuncia tdcita a eventuais
pretensdes indenizatérias.

Nao fosse isso, na auséncia de uma alocacdo de riscos expressa
no contrato, entende-se que o contrato deve distribuir os riscos a parte
que seja mais capaz de mitigd-los*®. No caso do M&A, a veracidade
das declaracdes e garantias sera mais facilmente conferida e garantida
pela parte vendedora, que é - em regra*” — a parte que melhor conhece

426 HARRIS, Donald; VELJANOVSKI, Cento G. The Use of Economics to Elucidate
Legal Concepts: The Law of Contract. In: DAINTITH, Terence; TEUBNER, Giinther
(eds.) Law and the Social Sciences. Florence: European University Institute, 1984.
p. 114.

427 ROPPO, Enzo. O contrato. Trad. port. Ana Coimbra e M. Januario Gomes. Coimbra:
Al medina, 1988, p. 127.

428 “It must be assumed that in the usual case, where both parties are risk-averse, they will
have allocated the risk of an anticipated loss caused by nonperformance to the party better
able to bear it or to insure against it, who will typically be the party making the promise”.
HARRIS, Donald. R.; VELJANOVSKI, Cento G. The use of economics to elucidate legal
concepts: the law of contract. In: DAINTITH, Terence; TEUBNER, Gunther (Eds.).
Contract and organization: legal analysis in the light of economic and social theory.
Berlin: Walter de Gruyter, 1986. p. 114. No mesmo sentido: ARAUJO, Fernando. Teoria
econdmica do contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 874-875.

429 Uma excecdo a essa regra € o chamado “management buy-out”, onde os
administradores da sociedade adquirem participacdes societdrias dos sdcios. Nesse
caso, presume-se que o comprador possui mais condi¢oes de identificar e mitigar os
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o ativo e com mais acesso a documentos e informagdes importantes
acerca dele.

Ademais, por certo que o direito ao sandbagging sera amplamente
e cuidadosamente negociado pelas partes, mormente ao se tratar de
contratos de M&A, complexos por esséncia. Logo, a alocagdo de riscos
do contrato estara refletida no preco negociado pelo ativo*®.

Dessaforma, casoessaalocagdondosejarespeitadaeaautonomia
privada das partes seja desprestigiada, corre-se o risco de desequilibrar
a relacdo contratual, pois o comprador terd pago por uma protecao
que nao recebera. Afinal, “toda empresa ou agente econémico busca
adequar sua expectativa de retorno nos seus empreendimentos em
funcdo dos riscos que assume”*,

Com base nessa argumentacdo, autores como Kalansky e
Sanchez defendem a validade das clausulas de sandbagging, tendo
em vista que a autonomia privada permite que as partes contratantes
disponham do contetido do contrato do modo que melhor atende aos
seus interesses e a operacao realizada*?.

Portanto, trata-se ndo apenas de uma legitima manifestacdo da
autonomia privada, mas de um importante mecanismo que permite
as partes distribuir, de forma eficiente, os riscos inerentes a operagao,
como lhes é expressamente permitido por lei, refletindo escolhas
realizadas de maneira livre, informada e orientada pelos interesses
econdmicos de cada contratante.

Isto é, por meio da cldusula pro-sandbagging, as partes podem
optar por deixar de regulamentar expressamente determinados
assuntos, postergando a discussdo sobre tais contingéncias para

riscos e garantir a precisdo das declaracdes e garantias que os préprios vendedores.
OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti de. op. cit., p. 171.

430 FERRO, Marcelo Roberto; GARCIA DE SOUZA, Antonio Pedro. International
post-M&A arbitrations in Brazil. In: SESTER, Peter (ed.). International Arbitration:
Law and Practice in Brazil. Oxford: Oxford University Press, 2020, apud NISHI,
Camila Otani. Op. Cit., p. 122.

431 FERNANDES, Wanderley. Clausulas de exoneracio e de limitacio de
responsabilidade no Codigo Civil brasileiro. Rio de Janeiro: Renovar, 2012., p. 32.

432 KALANSKY, Daniel; SANCHEZ, Rafael Biondi. op. cit., p. 150.
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o momento em que elas se concretizem - se elas se concretizarem.
Assim, além de evitar o desgaste das negociacgoes, as partes se eximem
de precificar precisamente cada passivo eventualmente encontrado
pelo comprador na due diligence - o que se torna ainda mais desejavel
quando as contingéncias sao incertas ou possuem baixa probabilidade
de se concretizar*®.

Para os tedricos do contract design, trata-se da chamada “strategic
vagueness’, que corresponde a escolha deliberada e estratégica das
partes de adotar a indefinicdo como modo de tornar a operacao o mais
eficiente o possivel**. Essa estratégia parte da premissa de que todo
contrato é incompleto, visto que é impossivel que as partes prevejam e
regulamentem todos os desdobramentos futuros do contrato.

Portanto, a teoria do design contratual visa determinar qual é o
nivel de discricionariedade que deve ser deixado para um momento
posterior, ou seja, definir o que as partes devem debater e regulamentar
no contrato e o que elas devem deixar para ser debatido em momento
posterior*®,

E nesse contexto que se insere o papel do advogado empresarial
como verdadeiro “engenheiro de custos de transagdo”, expressido
cunhada por Ronald Gilson para ilustrar a fungdo estratégica desses
profissionais na estruturacdo de contratos eficientes, que reduzem
incertezas, assimetrias e disputas futuras.*¢

A luz do contract design, as partes podem minimizar os custos
transacionais pactuando uma cldusula pro-sandbagging e relegando
a discussdo sobre determinadas contingéncias para um momento
posterior, permitindo que o comprador seja indenizado apenas se
e quando o dano ocorrer de fato. Com isso, se economiza vultosos
gastos que seriam assumidos com a analise e a precificacdo minuciosa

433 SCOTT, Robert E.; TRIANTIS, George G. op. cit, p. 814.
434 CHOI, Albert; TRIANTIS, George G. op. cit., p. 855.
435 SCOTT, Robert E.; TRIANTIS, George G. op. cit., p. 876.

436 In verbis: “business lawyers serve as transactional cost engineers”. GILSON, Ronald
J. Value creation by business lawyers: legal skills and asset pricing. The Yale Law
Journal, New Haven, v. 94, 1984, p. 253.
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de cada contingéncia encontrada, além da consequente renegociagdo
do preco do ativo adquirido*”.

Diante disso, constata-se que a clausula de sandbagging se
ancora na légica contratual propria das relagées empresariais, em que
a autonomia privada, a forca obrigatéria dos contratos e a liberdade de
alocacao de riscos atuam como vetores centrais, conferindo as partes
a possibilidade de estruturar arranjos negociais eficientes e alinhados
aos seus interesses econdémicos.

No ambiente mercantil, tais elementos permitem que as partes,
com base em escolhas racionais e informadas, construam arranjos
negociais sob medida, capazes de refletir seus interesses e promover
eficiénciaeconomica. Contudo, comoobservaForgioni, ascontratacdes
se dao sempre dentro dos limites postos pelo ordenamento estatal; o
mercado nao se autorregula, mas é moldado por regras exdgenas, que
condicionam e conformam o exercicio dessa liberdade*®.

Esse enquadramento revela que a autonomia privada nao é
ilimitada.Olimitealiberdade decontratardecorre, fundamentalmente,
da ilicitude que as normas cogentes do ordenamento impdem a
determinados comportamentos. A imagem utilizada por Pontes
de Miranda ilustra bem essa dinamica: as regras juridicas cogentes
formam uma rede, cujas linhas delimitam o campo de atuacdo dos
contratantes. Dentro desse espago, ainda que residual, os agentes

437 Esse aspecto importante da clausula foi levantado no caso paradigmatico Arwood
vs AWS: “Due diligence is expensive and parties to contracts in the mergers and acquisitions
arena often negotiate for contractual representations that minimize a buyer’s need to verify
every minute aspect of a seller’s business. In other words, representations like the ones made
in [the agreement] serve an important risk allocation function.”. Em tradugdo livre: “A
due diligence é custosa, e as partes em contratos no contexto de fusdes e aquisi¢oes
frequentemente negociam declaragdes contratuais que minimizem a necessidade
de o comprador verificar cada detalhe do negécio do vendedor. Em outras palavras,
declaracGes como as feitas no contrato cumprem uma importante funcéo de alocacdo
de riscos”. ESTADOS UNIDOS. Arwood v. AW Site Services, LLC, Delaware Court of
Chancery, Case No. 2019-09094-JRS, 2022 WL 705841, decisdo de 9 mar. 2022, p. 76.

438 FORGIONI, Paula A. op. cit., p. 112.
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econdmicos podem mover-se livremente; fora dele, qualquer
estipulacao encontra obstdculo na ordem juridica*®.

Nessa perspectiva, a boa-fé objetiva emerge como um dos mais
relevantes instrumentos de limitacdo e orientacdo da autonomia
privada, balizando a liberdade contratual das partes*’. Mais do que
um principio interpretativo, ela assume fun¢do normativa, impondo
padroes de conduta que vedam comportamentos contraditérios,
abusivos ou que frustrem as legitimas expectativas da contraparte,
como serd abordado a seguir.

No ambito das relacbes empresariais, sua aplicagdo exige
ponderar a preservagdo da eficiéncia econdmica e da liberdade
negocial com a necessidade de assegurar lealdade, cooperacdo e
previsibilidade. E a partir dessa tensdo - entre a ampla liberdade
para alocar riscos e a exigéncia de probidade nas relacées contratuais
- que se passa, no proximo capitulo, a analisar detidamente a boa-
fé objetiva, suas fun¢des no direito comercial e sua repercussdo na
admissibilidade e interpretacdo de clausulas como a pro-sandbagging.

4. A BOA-FE OBJETIVA E DEVERES ANEXOS

A boa-fé objetiva, concebida como clausula geral de aplicagdo
obrigatdria, constitui elemento estruturante do direito contratual
contemporaneo, operando como vetor de integracdo e conformagio
da autonomia privada. Sua func¢do vai além de limitar condutas ilicitas
de forma abstrata: ela projeta-se como um padrio ético-juridico que

439 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. Rio de
Janeiro: Borsoi, 1954. ts. III, p. 66 e V, p. 54.

440 Segundo Teresa Negreiros, a boa-fé objetiva desloca o “eixo do dogma da vontade
e do seu coroldrio da obrigatoriedade, para considerar que a eficicia dos contratos
decorre da lei, a qual os sanciona porque sdo uteis”. NEGREIROS, Teresa. O principio
da boa-fé contratual. In: MORAES, Maria Celina Bodin de (org.). Principios do direito
civil contemporaneo. Rio de Janeiro: Renovar, 2006. p. 225-260, p. 226; No mesmo
sentido: MAILLART, Adriana da Silva; SANCHES, Samyra Dal Farra Naspolini. Os
limites a liberdade na autonomia privada. Pensar, Fortaleza, v. 16, n. 1, p. 9-34, jan./
jun. 2011, p. 15-17; e PAUL, Ana Carolina Lobo Gluck. Limites a autonomia privada.
2008. Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Pontificia Universidade Catdlica de Sdo
Paulo, Sao Paulo, 2008, p. 113.
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permeia toda a relacdo obrigacional, determinando que as partes
atuem de forma leal, cooperativa e em consonéncia com as legitimas
expectativas geradas na contraparte*.

Esse comando nao se exaure nadisciplina expressa dos contratos,
pois cria deveres anexos que incidem independentemente de previsdao
textual, irradiando efeitos desde a formacao até a execucao e extingao
do vinculo contratual*2.

Para organizar a andlise e facilitar a compreensao, este capitulo
sera dividido em trés partes. Inicialmente, no item 3.1, examinar-
se-a o papel peculiar que a boa-fé objetiva desempenha nos contratos
empresariais, considerando as suas especificidades, como a busca
pela eficiéncia econdmica e a alocagido de riscos. Em seguida, no item
3.2, sera abordado o venire contra factum proprium, manifestacao tipica
da funcdo corretora da boa-fé objetiva, que impede comportamentos
contraditdrios e abusivos. Por fim, no item 3.3, tratar-se-a do dever de
informar como um dos deveres anexos mais relevantes, especialmente
em operacoes que demandam elevado grau de transparéncia e
assimetria minima de informacdes entre os contratantes.

Com essa estrutura, busca-se evidenciar que, no ambito
empresarial, a boa-fé objetiva se apresenta como pardmetro de
conformacdo da autonomia privada, delimitando seu exercicio de
modo a compatibilizd-lo com padrdes de lealdade, cooperacdo e
probidade.

4.1. A BOA-FE NO DIREITO COMERCIAL E 0S
FREIOS A CLAUSULA DE SANDBAGGING

Preliminarmente, cabe fazer uma distingdo entre a boa-fé
objetiva - da qual se tratard aqui - e a boa-fé subjetiva, por muitas
vezes confundidas ou tratadas como sinonimos. Na boa-fé subjetiva, se
esta diante de um estado de fato no qual um sujeito possui convicgdo

441 FORGIONI, Paula Andrea. op. cit., p. 127-129.

442 STOLZE, Pablo; PAMPLONA FILHO, Rodolfo. Novo curso de direito civil. v. 4, 7.
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.
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de estar agindo conforme o bom direito, ou seja, trata-se de uma
condigdo psicoldgica do agente que acredita legitimamente que a sua
conduta ndo causa lesdo ou ofensa a ninguém - eis o uso do termo
“subjetiva”, depende da crenca pessoal do sujeito*®.

Por outro lado, a boa-fé objetiva - que sera melhor aprofundada
neste capitulo - diz respeito a um standard comportamental que deve
guiar o comportamento dos participantes do trafico obrigacional de
acordo com os valores ético-juridicos da honestidade, da probidade
e da lealdade, além da consideracdo as legitimas expectativas do
parceiro contratual. E, portanto, um principio normativo que se
presta a prescrever comportamentos e condutas direcionando-as a
um estado ideal das coisas**.

E nesse Ambito que se encontra a norma geral prevista no art.
422 do Cdédigo Civil, que impode que: “Os contratantes sao obrigados a
guardar, assim na conclusdo do contrato, como em sua execugao, 0s
principios de probidade e boa-fé”.

O motivo para a previsdo de uma norma geral de obediéncia a
boa-fé objetiva no panorama do direito contratual é a promocao da
seguranca juridica através da uniformizacdo do comportamento
social e, consequentemente, das expectativas dos contratantes*®.
Além disso, hd de se destacar o papel que a boa-fé desempenha nas
relacdes contratuais sob o prisma da law and economics, reduzindo
significativamente os custos transacionais, em decorréncia da maior
previsibilidade sobre a conduta da parte contraria, convergindo com
os interesses gerais do comércio**.

443 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit., p. 179-181.

444 AVILA, Humberto Bergmann. Teoria dos Principios. Da Definicdo a Aplicacio
dos Principios Juridicos. 162 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2015, p. 95-96.

445 FARIAS, Cristiano Chaves de; ROSENVALD, Nelson. Curso de direito civil:
contratos. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021. v. 4., p. 177.

446 FORGIONI, Paula Andrea. op. cit., p. 127-130; a mesma concepcio é desenvolvida na
doutrina estrangeira: GHESTIN, Jacques. L'analyse économique de la clause générale.
In: GRUNDMANN, Stefan; MAZEAUD, Denis (org.). General clauses and standards
in European contract law. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2006. p.
187. Sobre o tema, vide também: NOBREGA, Flavianne Fernanda Bitencourt. Custos e
beneficios de um sistema juridico baseado em standards: uma andlise econémica da
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Nesse contexto, a clausula geral da boa-fé assume um papel de
destaque no direito contratual. Prevé o art. 113 do Cddigo Civil pétrio
que “Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé
e os usos do lugar de sua celebragdo”. De forma semelhante j4 constava
no - revogado - art. 131 do Cédigo Comercial de 1850:

Art. 131. Sendo necessdrio interpretar as clausulas
do contrato, a interpretacio, além das regras
sobreditas, serd regulada sobre as seguintes bases:
[...] ainteligéncia simples e adequada, que for mais
conforme a boa fé, e ao verdadeiro espirito e natureza
do contrato, devera sempre prevalecer a rigorosa e
restrita significacdo das palavras;

Dessa forma, foi atribuido pela doutrina patria uma funcao
triplice a boa-fé objetiva no ambito contratual, como fonte: i)
interpretativa, aplicando-se a boa-fé a declaragdo de vontade das
partes, seja ela expressa ou tacita*’-*%; ii) integrativa, impondo aos
contratantes os chamados “deveres anexos” - como o dever de informar
- e preenchendo eventuais lacunas no contrato*”; e, iii) corretora ou
limitadora, agindo para direcionar as condutas dos negociantes no
seu exercicio de direitos e cumprimento de deveres e também para

boa-fé objetiva. Economic Analysis of Law Review, Brasilia, v. 3, n. 2, p. 170-188, jul./
dez. 2012.

447 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit., p. 511.

448 Para Francisco Paulo Marino, se deve buscar averiguar o sentido que uma pessoa
abstrata, leal, honesta e razoavel daria a determinada declaragdo de vontade, se se
encontrasse na mesma posicdo em que se encontram os sujeitos da relacdo concreta.
MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Interpretacio do negécio juridico. Sdo
Paulo: Saraiva, 2012, p. 185.

449 AZEVEDO, Antbnio Junqueira de. Insuficiéncias, deficiéncias e desatualizagido do
projeto de Cddigo Civil na questio da boa-fé objetiva nos contratos. Revista Trimestral
de Direito Civil, v. 1, n. 1, p. 3-12, 2000. p. 8.
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corrigir o préoprio conteido do contrato, nas hipdteses em que ha
abusividade ou flagrante desequilibrio*0-#1-42,

Analisando a aplicacdo da boa-fé objetiva as relacoes comerciais,
a professora Judith Martins-Costa destaca quatro elementos
caracterizadores dessas relacoes que as distinguem das demais areas
do direito: i) a presenca de empresas em ambos os polos da relagdo
juridica; ii) o pano de fundo do mercado, como terreno das relagdes
comerciais; iii) a articulacdo entre a boa-fé objetiva e os usos que
indicam a regularidade das condutas no mercado; iv) a notavel tensao
entre a boa-fé objetiva e a autonomia privada*®.

Comisso, paraJudith Martins-Costa, aboa-fé objetivanasrelacoes
comerciais adota contornos caracteristicos, pautados principalmente
nos valores da confiabilidade, credibilidade e previsibilidade. Assim,
tais vetores ndo afastam a funcao orientadora da boa-fé, mas vedam
interpretacbes que ndo se ajustem as peculiaridades do Direito
Empresarial®*.

No mesmo sentido, Paula Forgioni destaca a necessidade de se
analisar a boa-fé objetiva no direito comercial de maneira sistemadtica
e contextualizada, ndo sendo viavel imputar-lhe as mesmas funcoes
que ela assume nos outros ramos juridicos e nos negdcios celebrados
entre ndo comerciantes:

No direito comercial, o respeito ao principio da
boa-fé ndo pode levar, em hipétese alguma, a uma
excessiva protecdo de uma das partes, sob pena de
desestabilizacdo do sistema. O “erro de cdlculo” do
agente é um instrumento que premia a eficiéncia de
outro. No processo de interpretacdo dos contratos

450 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit., p. 571.
451 AZEVEDO, Anténio Junqueira de. op. cit., p. 7.

452 A doutrina de Carlos Roberto Gongalves destaca que cada uma dessas funcdes esta
positivada no Cédigo Civil de 2002 nos artigos 113, 422 e 187, respectivamente. Vide:
GONCALVES, Carlos Roberto. op. cit., p. 67-69.

453 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit., p. 289.
454 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit., p. 201.
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mercantis, a boa-fé ndo pode ser confundida com
equidade ou com “consumerismo”, erro em que
incidem vérios autores ndo habituados a dindmica
de mercado*®.

Destaca a autora que os contratos empresariais sdo imbuidos
de caracteristicas peculiares que os distinguem dos contratos nas
demais areas do Direito, dentre as quais se sobressai a busca do lucro
como finalidade precipua. Essa racionalidade lucrativa imprime aos
contratos interempresariais contornos especificos, influenciando
tanto sua formacdo quanto a interpretacdo e execucdo de suas
clausulas, sempre a luz da maximizacao dos resultados e da eficiéncia
nas trocas**.

Portanto, hd de se ter cuidado com a aplicagdo da boa-fé objetiva
no ambito dos contratos empresariais para ndo se conceder prote¢ido
a uma das partes sob o emblema da boa-fé objetiva sem sequer
questionar se aquela parte pagou ou estaria disposta a pagar por tal
protecdo em primeiro lugar*’.

Dessa forma, é indiscutivel que a boa-fé possui papel importante
nasrelacOes contratuaisentre empresas, contudoassumindo contornos
distintos daqueles que assume em outros tipos de negdcios juridicos,
como por exemplo no ambito consumerista ou trabalhista. Assim, se
busca evitar o que a doutrina de Ronaldo Porto Macedo Jr. chamou
de “farra dos principios”*®, impedindo que a boa-fé se torne mera

455 FORGIONI, Paula Andrea. op. cit., p. 129-130.

456 FORGIONI, Paula Andrea. op. cit., p. 108-109. Sempre relevante a doutrina cldssica
de Inglez de Souza, que ja caminhava nessa direcdo: “Todo contracto commercial
repousa sobre este postulado: o contracto é feito com o intuito de lucro, e como o lucro
suppOe o onus da obrigacdo, o onus é da essencia da obrigacdo mercantil.” INGLEZ
DE SOUZA, Herculano Marcos. Preleccoes de direito commercial. Sao Paulo: Escolas
Profissionaes Salesianas, 1906, p. 118.

457 GOLDBERG, Victor. Framing Contract Law. Cambridge: Harvard University Press,
2006, p. 102.

458 MACEDO JUNIOR, Ronaldo Porto. Interpretacio da boa-fé nos contratos
brasileiros: os principios juridicos em uma abordagem relacional (contra a euforia
principioldgica). In: MACEDO JUNIOR, Ronaldo Porto; BARBIERI, Catarina Helena
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desculpa para o inadimplemento de obriga¢des e descumprimento de
negdcios juridicos.

Diante desse panorama, a doutrina nacional é escassa e dividida
ao analisar a legalidade do sandbagging a luz da boa-fé objetiva.
Para Mariana Pargendler e Carlos Portugal Gouvéa, “a utilizacdo da
clausula de sandbagging como ‘carta na manga’ atenta contra a boa-fé
objetiva”’*.

De maneira semelhante, Giacomo Grezzana dispde que
analisando a cldusula de declaracoes e garantias sob o prisma da boa-
fé objetiva deve-se interpretd-la no sentido de que o vendedor espera
exonerar-se de responsabilidade pelas contingéncias conhecidas,
apos o closing da operacgao. Isto é, deve-se entender que o comprador
precificou aquele passivo no valor pago pela sociedade-alvo, aceitando
recebé-la no estado em que estava*®.

Contudo, em mais de uma oportunidade*’-*? o mesmo autor
defende a legalidade - e eficacia - das clausulas de sandbagging:

Cortada (org.). Direito e interpretacio: racionalidades e institui¢cdes. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 307-337.

459 PARGENDLER, Mariana; GOUVEA, Carlos Portugal. As diferencas entre
declaracdes e garantias e os efeitos do conhecimento. In: CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; AZEVEDO, Luis André; HENRIQUES, Marcus de Freitas (Org.). Direito
societario, mercado de capitais, arbitragem e outros temas: homenagem a Nelson
Eizirik. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. v. 3, p. 165.

460 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira. Clausula de Irrelevincia da Ciéncia
Prévia do Adquirente sobre Contingéncias da Sociedade-Alvo em Alienacbes de
Participacdo Societdria (Clausula de Irrelevancia da Ciéncia Prévia - “Sandbagging
Provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios, v. 11, p.
105-132, 2020, p. 118-120.

461 “Ja o segundo fato é o “fato revelador” da falsidade das declaracGes e garantias; é o
fato que traz a tona a existéncia de um fato gerador, que era desconhecido das partes,
ou ao menos da parte que se beneficia da garantia. O “fato revelador” deve ocorrer,
em regra, apds a celebracdo do contrato (salvo o caso de uma clausula sandbagging)”.
GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira, 2019, p. 66.

462 “Basta imaginar o caso em que o comprador das acdes descobre durante a
auditoria prévia que a sociedade-alvo ndo possui determinadas instalacGes sanitdrias
necessarias para o cumprimento de normas ambientais e que o comprador certamente
vai implementar assim que assumir o comando da empresa, pois, por suas politicas
internas, ndo pode manter a fabrica operando sem tais precaucdes. Aqui a falsidade
ja se concretizou e o desembolso para sana-la é uma certeza. Para obter protecéo, o
declaratario teria de incluir uma clausula sandbagging no contrato ou reduzir o preco”.
GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira, 2019, p. 69.
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Em regra, ndo hd protecdo para o adquirente neste
caso [de ciéncia pré-fechamento], mas, se for pactuada
cldusula sandbagging, pode haver caracterizacido das
declaracbes e garantias como obrigacdo de garantia. O
alienante estard recebendo o justo preco para assumir
o risco objetivo de ocorréncia do fato garantido,
quando este se concretizar.*

Essa visdo presume a cldusula de sandbagging como um
mecanismo de alocacao de riscos pactuado entre as partes, o que seria
plenamente valido de acordo com o art. 421-A, IT do Cédigo Civil**.

Diante disso, conclui-se que a boa-fé objetiva constitui verdadeiro
pilar do direito contratual contemporaneo, visando conferir maior
equilibrio, previsibilidade e seguranca as relagdes contratuais. No
entanto, sua aplicacdo as relacdes interempresariais exige cautela
redobrada, a fim de preservar a autonomia privada dos agentes
econdmicos e a racionalidade dos contratos celebrados no ambiente
de mercado.

Por fim, Camila Otani Nishi, em sua obra acerca da clausula
de sandbagging em contratos de M&A, defende que ha situagdes nas
quais a pratica de sandbagging atenta contra a boa-fé objetiva e deve
ser condenada*®. Porém, pautada em Cldvis V. do Couto e Silva*®, a
autora conclui que tais situacoes sé podem ser analisadas in concreto,
de modo que ndo ha uma vedacgao geral a essas clausulas com base no
abuso de direito.

NZo se trata, portanto, de aceitar ou rejeitar tal clausula de
forma aprioristica, mas de avaliar sua compatibilidade com esse
principio a luz da estrutura negocial e das expectativas legitimas dos

463 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira, 2019, p. 188.

464 Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritdrios e simétricos
até a presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presuncio,
ressalvados os regimes juridicos previstos em leis especiais, garantido também que:
[...] II - a alocac@o de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e observada;.
465 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 59-60.

466 SILVA, Clévis V. do Couto e. A obrigag¢io como processo. Rio de Janeiro: FGV,
2007, p. 38.
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contratantes, evitando-se, assim, tanto a banalizacdo do principio
quanto sua instrumentaliza¢do como pretexto para descumprimentos
estratégicos.

4.2. 0 VENIRE CONTRA FACTUM PROPRIUM: A CONTRADICAO
COMO LIMITE AO USO DO SANDBAGGING

No campo empresarial, a vedacdo ao venire contra factum
proprium reflete a exigéncia de coeréncia e estabilidade nas condutas,
resguardando a confianca legitima formada durante a relagdo
contratual. Esse instituto surge como corolario da funcdo corretora
da boa-fé objetiva, compondo uma proibicdo a “vir contra seus
proprios atos”, ou seja, agir de maneira contraria ou contraditéria
ao comportamento anteriormente adotado*’, encontrando sua base
legal na protec¢do a confianca concedida pelos arts. 187 e 422 do Codigo
Civil, segundo o Enunciado n° 362 do Conselho da Justica Federal*®.

Além disso, em julgado paradigmatico o Superior Tribunal de
Justica também ja reforcou a reprovabilidade da adocdo a condutas
contraditdrias entre si. No precedente criado pelo Recurso Especial
n° 95.539-SP, relatado pelo saudoso Min. Ruy Rosado de Aguiar Jr., a
corte proferiu entendimento de que “Havendo real contradicdo entre
dois comportamentos, significando o segundo quebra injustificada da
confianca gerada pela pratica do primeiro, em prejuizo da contraparte,
ndo é admissivel dar eficacia a conduta posterior”®.

No mais, como destaca a doutrina nacional, aado¢ao de condutas
contraditdrias entre si pode ser danosa a terceiros, frustrando legitimas

467 JUNIOR, Humberto Theodoro. O contrato e seus principios. 3. ed. rev., atual. e
ampl. Rio de Janeiro: Aide, 2001, p. 87.

468 “A vedacdo do comportamento contraditério (venire contra factum proprium)
funda-se na protecdo da confianga, tal como se extrai dos arts. 187 e 422 do Cddigo
Civil”. CONSELHO DA JUSTICA FEDERAL (Brasil). Enunciado n° 362 da IV Jornada
de Direito Civil. Brasilia: CJF, 2006. Disponivel em: https://cjf.jus.br/enunciados/
enunciado/474. Acesso em: 8 maio 2025.

469 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. REsp n. 95.539-SP, 4* Turma. Relator:
Ministro Ruy Rosado de Aguiar Jr. Didrio da Justica da Unido, Brasilia, 14 out. 1996.
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expectativas criadas por eles e, inclusive, aumentando os custos
transacionais assumidos pelas partes, como decorréncia da criagcdo
de um estado de assimetria informacional. Dessa forma, a vedagédo
ao comportamento contraditério busca proteger a boa-fé, reduzir os
riscos dos negdcios e limitar o abuso do exercicio do direito de mudar
de conduta e ideia*”.

No entanto, como ensina Anderson Schreiber, para a
configuracao dessa proibicao, ndo basta a conduta contraditéria, mas
deve haver a presenca de quatro elementos distintos:

(i) um factum proprium, isto é, uma conduta
inicial; (ii) a legitima confianca de outrem na
conservacdo do sentido objetivo desta conduta; (iii)
um comportamento contraditério com este sentido
objetivo (e, por isto mesmo, violador da confianca); e,
finalmente, (iv) um dano ou, no minimo, um potencial
de dano a partir da contradi¢do*”.

No contexto do sandbagging, é cristalina a presenga de um fato
que pode ser considerado contraditério — buscar indenizacdo apos a
conclusao do contrato, por uma violagdo contratual da qual ja se tinha
conhecimento - e o potencial dano a outra parte, no caso a imposigdo
do remédio contratual. O que interessa analisar mais a fundo sdo os
dois primeiros requisitos: o factum proprium, ou conduta inicial, e a
legitima confianca do terceiro na conservacido do sentido objetivo
dessa conduta.

Primeiramente, o factum proprium pode ser destrinchado em
trés elementos: i) o conhecimento do comprador acerca da imprecisdao
das declaracgoes e garantias antes do closing; ii) a nao renegociacao do
preco ou de outras condicOes contratuais diante do conhecimento

470 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. O principio da boa-fé no direito civil. Sdo
Paulo: Almedina, 2020, p. 177.

471 SCHREIBER, Anderson. A proibi¢io de comportamento contraditério: tutela de
confianca e venire contra factum proprium. Sao Paulo: Atlas, 2016, p. 86.
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adquirido; e, iii) a conclusdo do contrato - em oposicdo a desisténcia
- mesmo em face da desconformidade e da ndo renegociacao do
contrato*’?.

Portanto, em decorréncia légica disso, se diante do
conhecimento da desconformidade o comprador tenta — sem sucesso
- renegociar o contrato e, posteriormente, busca indenizacao pela
violacdo contratual, tal conduta poderia ser caracterizada como
comportamento contraditdrio. Isso porque se presume que, ao aceitar
o fechamento da operacdo nas condicGes iniciais, o comprador aceitou
a desconformidade existente e a precificou no valor ajustado.

Tal conclusdo seria diferente, contudo, se o comprador, apesar
de ndo obter éxito na renegociacdo do preco, conseguisse resguardar
contratualmente o direito de pleitear indenizagdo pela contingéncia,
por exemplo mediante a pactuacao de uma cldusula pro-sandbagging*”.

Um exemplo préatico dessa ultima hipdtese ocorreu no caso
norte-americano da CBS v. Ziff Davis*’*; no qual a CBS informou
expressamente a Ziff Davis sobre a desconformidade encontrada,
tentando renegociar os termos do contrato, ainda que sem éxito. Dessa
forma, a CBS resguardou expressamente a possibilidade de requerer
os remédios contratuais posteriormente, entendimento acolhido pela
Corte de Apelagoes do Estado de Nova York.

Em um segundo momento, cabe analisar a legitima confianca.
Para Anténio Manuel da Rocha e Menezes Cordeiro, a confianca
exigida ndo se esgota na esfera objetiva, “requer-se, porém, ainda um
elemento subjectivo: o de que o confiante adira, na realidade, ao facto

472 OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti de., op. cit., p. 185-186.
473 OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti de., op. cit., p. 188.

474 No caso CBS v. Ziff-Davis (1990), a Corte de Apelacéo de Nova York reconheceu o
direito da CBS a indenizagdo por violacdo de declaracbes e garantias, mesmo apds
ter identificado, entre o signing e o closing, imprecisdes nas informagdes fornecidas,
por meio de due diligence. Quatro dias antes do fechamento, a CBS comunicou a
discrepancia a vendedora, que reafirmou a veracidade dos dados e exigiu a conclusdo
do negdcio. A CBS, por sua vez, ressaltou que o closing ndo implicaria rentncia a
direitos. A Corte entendeu que o relevante nio era a confianga na veracidade das
informacdes, mas sim a aquisicdo da promessa de sua veracidade como parte da
barganha. CBS INC. v. ZIFF-DAVIS PUBLISHING CO., 75 N.Y.2d 496, 553 N.E.2d 997,
New York Court of Appeals, 1990.
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gerador de confian¢a”. Dessa forma, ainda que houvesse elementos
objetivos suficientes para justificar a protecdo da confianca, pode
ocorrer de “o beneficiario, em poténcia, por razoes especificas, ndo
tivesse, de facto, confiado na situacao que se oferecia. Nao cabe, entdo,
conceder-lhe protegao juridica™.

Nessa linha, é possivel concluir que, nos casos em que o
vendedor sequer esta ciente de que o comprador possui conhecimento
da desconformidade, ele ndo estaria intitulado a protecao juridica
debatida, pois faltaria o elemento subjetivo destacado por Cordeiro -
a efetiva adesao ao fato gerador de confianga*”.

Por sua vez, a doutrina de Buschinelli pontua que, por outro
prisma, num caso sem a expressa pactuacdo de uma clausula pro-
sandbagging, o conhecimento do comprador da desconformidade
deslegitimaria seu pleito indenizatdério, sob pena de autorizar o
comportamento contraditério. Para o autor, uma vez comprovado o
conhecimento do comprador, deve-se interpretar o contrato de modo
ando abranger uma situacao conhecida por este e que poderia ter sido
suscitada para negociar eventual redugdo no prego*”’. Segundo essa
légica, a conduta do comprador em ativar os remédios contratuais
frustraria a legitima expectativa do vendedor de que o comprador
considerou todas as contingéncias das quais possuia conhecimento ao
precificar o ativo.

Cumpre aindadestacar que aqui se trata do conhecimento efetivo,
ndo o conhecimento “devido”. Ou seja, para o debate centrado no venire
contra factum proprium, pouco importa se o comprador deveria saber de
determinada informacéao ou se ele deveria ter obtido tal conhecimento
ao conduzir a due diligence - argumento frequentemente utilizado como
defesa nos casos de sandbagging. Isso porque o vendedor, ao prestar
as declaragoes e garantias, se responsabiliza pela sua conformidade,

475 CORDEIRO, Ant6nio Manuel da Rocha e Menezes. Da boa-fé no direito civil. v. I1.
Coimbra: Almedina, 1984, p. 759.

476 OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti de. op. cit., p. 187.

477 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participacdes societarias
de controle. 2017. 403 f. Tese (Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da
Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2017. p. 355.
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de modo que h4 legitimo motivo para o comprador confiar nelas, ndo
podendo ser imputado a ele o 6nus de conhecer eventuais imprecisdes
ou inverdades*”.

Superado esse ponto, importa notar que a confianga depositada
pela parte deve ser legitima. Nesse contexto, ndo é legitima a confianca
depositada em um comportamento que tenha sido declarado
“contrariavel”, expressa ou tacitamente, pela lei ou pelos préprios
negociantes*”. Nas palavras de Buschinelli, isso significa dizer que “a
ressalva expressa de possibilidade de contradicdo por quem pratica
o comportamento exclui, a principio, a legitimidade da confianga”*.

Nishi ilustra a aplicacao desse instituto ao sandbagging com um
caso hipotético em que, durante a negociacdo, as partes identificam
que a principal marca utilizada pela empresa-alvo nao pode ser
registrada no INPI, comprometendo sua protecao juridica. Cientes
desse risco, acordam uma reducao no preco da operacao. No entanto,
por descuido, a vendedora ndo ajusta a cldusula de declaracdes
e garantias para refletir essa ressalva. Contudo, apds o closing, a
compradora pleiteia indenizacdo com base nessa irregularidade,
previamente conhecida e negociada, configurando comportamento
contraditorio e comprometendo a validade da clausula®?.

Por outro lado, Giacomo Grezzana entende que o comprador
que insere uma clausula pro-sandbagging no contrato ndo age de
maneira desleal ou contraditéria ao requerer indenizagdo por
uma contingéncia que ja conhecia na celebracdo do contrato. Isso
porque a proépria inclusdo de uma clausula pro-sandbagging - como
elemento de alocacao de riscos - ja demonstra que o adquirente ndo
aceita a sociedade como esta, mas pretende resguardar seu direito a
compensacao por eventuais contingéncias*?.

478 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. op. cit., p. 292-293.

479 SCHREIBER, Anderson. op. cit., p. 93.

480 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. op. cit., p. 94.

481 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 59-60.

482 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira, 2020, p. 118-120
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Isto posto, conclui-se que ha situagdes nas quais o sandbagging
deve ser alvo da proibicdo ao venire contra factum proprium, como
quando ha quebra injustificada da confianca legitima depositada
pelo vendedor. Contudo, assim como ja destacado em relagdo a boa-
fé objetiva, essa analise deve ser feita caso a caso, ndo havendo no
ordenamento brasileiro, todavia, uma proibicdo geral e absoluta ao
comportamento contraditorio*s.

4.3. O DEVER DE INFORMAR E OS EFEITOS DO
CONHECIMENTO PREVIO DO COMPRADOR

Como previamente demonstrado, dentre as func¢des da boa-
fé objetiva encontra-se a sua funcdo integrativa, impondo aos
contratantes o dever de informar**. No entanto, por vezes se ignora
no ambito académico que ndo h4d um dever geral de informacao,
onipresente e impositivo em todas as situagoes negociais*®.

Isto é, esse dever apenas se manifesta em circunstancias
especificas e sob determinadas condigbes*. Mesmo porque a
propria economia de mercado se pauta na livre concorréncia®’ e na
contraposicdo de interesses entre as partes, de modo que ndo seria
coerente impedir que a parte se aproveite de informacoes que ela
coletou, obrigando-a a compartilhd-las com a contraparte*.

483 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. op. cit., p. 178-179.

484 PEREIRA, Régis Fichtner. A responsabilidade civil pré-contratual: teoria geral e
responsabilidade pela ruptura das negociacdes contratuais. Rio de Janeiro: Renovar,
2001, p. 90.

485 SILVA, Eva Sénia Moreira da. Da responsabilidade pré-contratual por violacio
dos deveres de informacao. Coimbra: Almedina, 2006, p. 79.

486 SILVA, Eva Sonia Moreira da. op. cit., p. 80-84.

487 Constituicdo Federal. Art. 170. A ordem econdémica, fundada na valorizagdo do
trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios: [...] IV -
livre concorréncia; [...].

488 DE LA MAZA GAZMURI, Iiigo. Los limites del deber precontractual de
informacion. Cizur Menor: Thomson Reuters - Civitas, 2010. p. 246-247.
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Além disso, deve-se sempre analisar o dever de informar
conjuntamente com o dever de se autoinformar, decorrente do
principio da autorresponsabilidade, segundo o qual cada parte deve ser
diligente na contratacao, buscando por conta propria as informacdes
necessarias para se assegurar de que aquele contrato atenderd aos
seus interesses*’.

Nesse sentido, no contexto do sandbagging, discute-se se o
comprador, ao detectar uma desconformidade nas declaracdes e
garantias antes da conclusao do negdcio, teria o dever de informar tal
fato ao vendedor. Esse dever decorreria da boa-fé objetiva e consistiria,
essencialmente, na obrigacdo de comunicar ao vendedor que as
informacdes prestadas por ele ndo correspondem com a realidade.

Diante disso, tendo em vista que o dever de informar ndo é amplo
e geral, ndo sendo aplicavel a todos os casos e situagoes, é preciso
analisar sob quais condigOes passa a agir esse dever anexo a boa-fé.

Em primeiro plano, destaca-se que o dever de informacgdo s6
existe quando ha uma assimetriainformacional entre as partes, ou seja,
quando uma das partes tem conhecimento de algo que a contraparte
nao conhece. Dessa forma, se o credor de uma informacao - no caso
do sandbagging o vendedor - ja a conhece, ndo pode ser imputado
ao devedor da informagdo - nesse caso, o comprador — o dever de
informar*®.

Além da supracitada assimetria informacional, a doutrina adota
como requisito para a formacgdo do dever de informar que ainformagao
deve ser relevante a contraparte ou ao préprio negécio juridico®'. Nas
palavras de Eva Sénia Moreira da Silva:

Desde logo, uma pessoa ndo podera ser obrigada a
informar a sua contraparte, a menos que a informacéo
em causa seja tdo importante que o seu conhecimento

489 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit., p. 164-165.
490 SILVA, Eva Sénia Moreira da. op. cit., p. 122.

491 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para sua
aplicacdo. Sao Paulo: Marcial Pons, 2015. p. 541.
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pela contraparte seja susceptivel de a fazer modificar
0 seu comportamento: ou renunciar a concluséo do
contrato ou reapreciar as condicdes sob as quais nele
entraria®?.

Como destaca Caio Raphael Marotti de Oliveira, o préprio fato
de a informacao estar inserida na cldusula de declaracdes e garantias
ja tende a demonstrar sua importéancia e essencialidade ao negdcio*?,
de modo que, em regra, esse requisito estara superado nos casos
envolvendo sandbagging.

Outro requisito destacado pela doutrina diz respeito a ignorancia
da parte credora da informacdo, a qual deve ser legitima. Nesse
sentido, ndo sera legitimo o desconhecimento da parte caso ela ndo
tenha buscado se desincumbir de seu O6nus de autoinformacao*,
realizando as diligéncias ordindrias cabiveis para buscar conhecer a
informacao*®.

Por certo que esse 6nus de se autoinformar dependerd, no caso
concreto, de inimeros fatores subjetivos - como o grau de expertise
da parte ou seu grau de escolaridade -, objetivos - como detalhes
técnicos do objeto - e normativos - cita-se 0s usos e costumes e a praxe
do mercado, que podem definir, por exemplo, uma due diligence mais
ou menos minuciosa em determinados casos**. Com isso, tem-se que
alegitimidade do desconhecimento também devera ser analisada caso
a caso.

Superados esses requisitos, ainda tem-se que a informacgdo
essencial e desconhecida deve ser exigivel. A nogdo de exigibilidade
cumpre uma funcdo corretiva, permitindo a consideracdo de

492 SILVA, Eva Sénia Moreira da. op. cit., p. 131.

493 OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti de. op. cit., p. 174-175.
494 MARTINS-COSTA, Judith. op. cit., 2015, p. 537 e 539-540.
495 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira, 2019, p. 257-258.
496 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira, 2019, p. 258-260.
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circunstancias especificas do caso concreto orientadas por critérios
de equidade, mesmo sem uma classificacao sistematica precisa*”’.

Nesse contexto, muito se discute acerca da forma pela qual o
devedor da informacao obteve conhecimento de tal fato, analisando,
em especial, os custos envolvidos na obtencao e a diligéncia conduzida.
Diante disso, Anthony Kronman desenvolveu uma teoria acerca do
dever de informar pautada na eficiéncia da contratacdo e nos custos
transacionais incorridos pelas partes*®.

Kronman ensina que numa negociacdo as partes assumem
o risco compartilhado de incorrer num engano, o que aumentaria
os custos de transacao a posteriori, como, por exemplo, com uma
disputa judicial apds o fechamento da operagdo®. Assim, agindo
racionalmente, as partes alocariam o risco do engano a parte que
possui melhores condices de obter a informacao, de maneira menos
custosa®®.

Como resultado disso, Kronman entende que a parte que
estiver unilateralmente equivocada em relagdo a um fato sabido pela
outra parte merece protecao juridica®. No cendrio do sandbagging,
isso significa dizer que ao comprador pode ser imputado o dever de
informar ao perceber uma imprecisdao ou um engano nas declaracoes
e garantias prestadas pelo vendedor, pois é ele a parte mais apta a
corrigir o erro®®.

Noentanto, Kronman fazumaressalvaaessaregra, diferenciando
as informacbes obtidas casualmente ou gratuitamente daquelas
obtidas com dispéndio de custos, como com pesquisas ou, no cenario
deste estudo, com a due diligence. Para Kronman, deve ser feita uma
ressalva ao dever de informar quando se trata de informacdes obtidas

497 SINDE, Jorge Moreira. Responsabilidade por conselhos, recomendacdes ou
informacdées. Coimbra: Almedina, 1989, p. 362.

498 KRONMAN, Anthony T. Mistake, disclosure, information, and the law of contracts.
The Journal of Legal Studies, Chicago, v. 7, n. 1, p. 1-34, jan. 1978.

499 KRONMAN, Anthony T. op. cit., p. 2-3.
500 KRONMAN, Anthony T. op. cit., p. 4.
501 KRONMAN, Anthony T. op cit., p. 6.
502 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 143.
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de maneira custosa, de modo que a parte ndo deve ser obrigada a
compartilhar a informacao que obteve com a incorréncia de custos
transacionais®®.

A razao para isso é que somente assim poder-se-ia incentivar
eficientemente a producdo e desenvolvimento de conhecimento.
Segundo o autor, se o adquirente da informagdo nao puder fazer
uso daquela informacgdo a seu favor, ndo haveria incentivo para
que as partes buscassem produzir e desenvolver informacdes e
conhecimento®. Com essa visao corrobora Giovanna Benetti no
panorama nacional, para quem “o figurante que descobre informagao
sobre a coisa de outrem, na maioria das situacoes, empregou esforcos
e, por isso, poderia se beneficiar de seu uso”™®.

Analisando-se as fusOes e aquisi¢Oes sob esse prisma, pode-
se afirmar que, se o comprador nao puder se beneficiar das
informacdes obtidas por meio da due diligence, um procedimento
inerentemente custoso, ele estaria desincentivado a realiza-lo, o
que seria evidentemente prejudicial a operagdo. Paralelamente, o
vendedor estaria desincentivado a redigir e avaliar cuidadosamente
as declaragOes e garantias prestadas no contrato, sabendo que o
comprador ndo poderia fazer uso de eventuaisimprecisoes descobertas
por ele®®,

Dessa forma, atendo-se a teoria de Kronman, a norma deveria
incentivar a produgdo de conhecimento e premiar aquele que incorre
em custos para fazé-lo, tendo em vista que negocios celebrados
sobre premissas falsas ou imprecisas tendem a aumentar os custos
de transacao ex post, com disputas litigiosas e até mesmo o possivel
desfazimento do negécio™”.

503 KRONMAN, Anthony T. op. cit., p. 9.
504 KRONMAN, Anthony T. op. cit, p. 16.

505 BENETTI, Giovana Valentiniano. Dolo por omissio no direito civil brasileiro:
fundamentos, requisitos e efeitos. 2018. 400 . Tese (Doutorado em Direito) - Faculdade
de Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2018, p. 241.

506 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 144.
507 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 147.
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Portanto, sob essa Otica, a regra pro-sandbagging seria a que
melhor incentiva a producao de conhecimento, ao passo que adotando
a regra anti-sandbagging, o comprador seria desincentivado a buscar
informacdes, sob risco de seu conhecimento ser considerado rentncia
ao seu direito a indenizagao. Ndo sé isso como o Onus de verificar a
precisdo das declaracoes e garantias seria imputado ao comprador,
que é, em regra, a parte menos apta a fazé-10°%.

No entanto, a teoria de Kronman nfo esta isenta de criticas. Na
doutrinanacional, Tomasevicius Filho ressalta que poucasinformacdes
sao descobertas sem a incorréncia em custos, de modo que quase nada
seria informado, com base no modelo de Kronman. Segundo o autor,
deve-se analisar os custos transacionais das partes conjuntamente, de
modo que o dever de informar surgird quando houver desigualdade ou
desequilibrio nos custos assumidos pelas partes®®.

Diante do exposto, constata-se que o dever de informar
nao é absoluto, devendo ser avaliado conforme a presenca de
assimetria informacional, relevincia da informacdo, legitimidade
do desconhecimento e exigibilidade no caso concreto. Esse dever,
contudo, deve ser ponderado com vistas ao 6nus de autoinformacao,
sobretudo em negociagoes sofisticadas como as de M&A.

Além disso, conclui-se que a cldusula pro-sandbagging nao apenas
ndo encontra limitacdo geral no dever de informar, como também
pode aumentar a eficiéncia contratual, ao estimular a diligéncia
prévia e assegurar maior rigor e exatidao nas declaragoes e garantias
prestadas pelo vendedor.

5. CONCLUSAO
O presente estudo partiu da indagacdo sobre se a cldusula de

sandbagging, incorporada a pratica contratual brasileira sob influéncia
da common law, deve ser compreendida como manifestacao legitima

508 NISHI, Camila Otani. op. cit., p. 147.
509 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. op. cit., p. 292.
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da autonomia privada ou se configura violacao a boa-fé objetiva e, por
conseguinte, carece de validade. O objetivo foi examinar, a luz desses
dois pilares, a compatibilidade dessa disposi¢cdo com o ordenamento
juridico pétrio, considerando o contexto das operagdes de M&A e a
interacao entre liberdade contratual e tutela da confianca.

A andlise desenvolvida permitiu constatar que a clausula de
sandbagging ndo é, em si, incompativel com o direito brasileiro. Sua
validade, entretanto, ndo pode ser afirmada ou negada de forma
abstrata, pois depende da verificacao, no caso concreto, das condi¢des
em que foi pactuada. Quando resulta de negociacdo paritaria,
envolvendo agentes economicos sofisticados e plenamente cientes
de seus efeitos, a clausula pode servir como mecanismo legitimo de
alocacao de riscos, refor¢ando a seguranca juridica e a previsibilidade
contratual.

Nao obstante, a autonomia privada que sustenta a sua adog¢ado
encontra limites claros na boa-fé objetiva. O descumprimento dos
deveres anexos — como a lealdade informacional, a cooperacao e
a vedacdao ao comportamento contraditério - pode conduzir a sua
invalidacdo, notadamente quando a conduta de uma das partes
comprometer a confianca legitima estabelecida na relacdo negocial.
Assim, a cldusula sé se compatibiliza com o sistema juridico brasileiro
se exercida dentro desses parametros.

Importa registrar que o presente trabalho ndo pretende esgotar
a discussdo em torno do sandbagging. A matéria comporta outros
enfoques relevantes que extrapolam o recorte aqui adotado. A escolha
metodoldégica concentrou-se na andlise sob a dtica da autonomia
privada e da boa-fé objetiva, por se tratar dos vetores essenciais a
solucdo da questao proposta.

Conclui-se, portanto, que a clausula de sandbagging pode
encontrar espaco legitimo no direito brasileiro, desde que fruto de
negociagdo equilibrada e respeitados os limites impostos pela boa-
fé objetiva. A resposta a pergunta central revela-se condicional: ndo
h4 vedagdo aprioristica, mas sim a exigéncia de compatibilizacdo
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entre a liberdade de contratar e a tutela da confianga, evitando que a
autonomia privada se converta em instrumento de abuso.
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CONTRATOS DE CESSAO E LICENCIAMENTO DE
MARCA COMO MEIOS DE RECUPERACAO JUDICIAL

TRADEMARK ASSIGNMENT AND LICENSING AGREEMENTS
AS MEANS OF JUDICIAL REORGANIZATION

Gabriela Ribeiro Siqueira (Universidade Federal do Rio de Janeiro)®"°

Resumo: Este artigo analisa a viabilidade da implementagdo
dos contratos de cessdo e de licenciamento de direito de uso de marca
como meios de recuperacgdo judicial, por meio da combinac¢do das
metodologias de pesquisa lege lata e andlise doutrindria. A partir da
analise dascaracteristicas damarca comoinstitutojuridico easuatutela
no ambito recuperacional, verificou-se que os contratos de cessado e
licenciamento podem ser utilizados como meios de recuperagdo com
base na interpretacdo sistematica da Lei de Faléncias e Recuperacoes
e da Lei da Propriedade Industrial. O contrato de cessdo representa
a transferéncia da titularidade do pedido ou do registro da marca no
INPI, e possui como aspectos favoraveis a captagao célere de valores
altos para a quitacdo das dividas e o potencial de impulsionar a
aprovacao do plano, afastando a decretagao de faléncia. Ja o contrato
de licenciamento autoriza o uso da marca por terceiros sem a
transferéncia de titularidade, mediante o pagamento de royalties, e tem
como atributos positivos a captagdo periddica de recursos financeiros,
a manutencio da propriedade do ativo intangivel pelo devedor e
sua permanéncia no mercado. Entretanto, ambas as modalidades
contratuais possuem singularidades que influenciam no procedimento
recuperacional, e devem ser analisadas com cautela pelo devedor.
Considerando que os meios de recuperacdo devem compor um plano
solido e economicamente vidvel e que existem principios balizadores

510 Graduada em Direito pela Faculdade Nacional de Direito da Universidade Federal
do Rio de Janeiro (FND/UFR]), onde é pesquisadora no Grupo de Estudos de Direito
Econdmico, Propriedade Intelectual e Sustentabilidade (DEPIS/UFR]), é convidada a
atuar como professora nas disciplinas de Direito Comercial (Empresarial) e exerce a
fungdo de fiscal dos processos seletivos de monitoria.
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para o procedimento, conclui-se que o contrato de licenciamento
possui maiores vantagens para o devedor em recuperacao judicial.

Palavras-chave: recuperacao judicial; marca; contrato de cessao;
contrato de licenciamento; propriedade industrial; ativos intangiveis;
plano de recuperacao.

Abstract: This article analyzes the feasibility of implementing
assignment and licensing agreements for the right to use trademarks as
means of judicial reorganization, through the combination of lege lata
research and doctrinal analysis methodologies. From the analysis of
the characteristics of the trademark as a legal concept and its protection
in the scope of reorganization, it was found that the assignment and
licensing agreements can be used as means of reorganization based on
the systematic interpretation of the Bankruptcy and Reorganization Law
and Industrial Property Law. The assignment agreement represents the
transfer of ownership of the application or registration of the trademark
with the National Institute of Industrial Property, and it has as favorable
aspects the rapid capture of high amounts for the settlement of debts and
the potential to boost the approval of the plan, preventing the bankruptcy
declaration. The licensing agreement, on the other hand, authorizes the use
of the trademark by third parties, without the transfer of ownership, upon
payment of royalties, and has as positive attributes the periodic raising of
financial resources, the maintenance of the ownership of the intangible asset
by the debtor and its permanence in the market. However, both agreement
modalities have singularities that influence the reorganization procedure,
and should be analyzed with caution by the debtor. Whereas the means of
reorganization must be part of a solid and economically viable plan and
that there are guiding principles for the procedure, it can be concluded that
the licensing agreement offers greater advantages for the debtor undergoing
judicial reorganization.

Keywords: judicial reorganization; trademark; assignment

agreement; licensing agreement; industrial property; intangible assets;
judicial reorganization plan.
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1. INTRODUCAO

No processo de recuperacao judicial, o devedor empresario cuja
atividade econOmica esta em risco tem o dever de apresentar um plano
de recuperacgdo economicamente viavel, especificando os meios que
serdo implementados e incluindo o laudo econdémico-financeiro de
todos os seus bens e ativos, com o intuito de obter a aprovacgao de seus
credores e a concessdo do beneficio da recuperacdo. Tais meios de
recuperacao sao elencados no artigo 50 da Lei n° 11.101/2005 de forma
ndo taxativa, permitindo a aplicacdo de institutos de outras dreas do
Direito Empresarial.

Nesse sentido, o presente artigo possui perspectiva
interdisciplinar entre as dreas da Propriedade Intelectual e do
Direito Recuperacional, e tem por objetivo analisar a viabilidade de
implementagdo dos contratos de cessao e de licenciamento de direito
de uso de marca como meios de recuperacao judicial. A metodologia
utilizada combina pesquisa de legelata e andlise doutrindria, abordando
a tutela da marca no processo de recuperacao judicial.

Inicialmente, serdo apresentados os aspectos gerais sobre o
tema, tais como o conceito de marca e suas caracteristicas e valoragao
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como ativo imaterial no procedimento recuperacional. Em seguida,
serdao analisados os contratos de cessdo e licenciamento de marca,
abrangendo as suas estruturas, conteudo e procedimentos perante
o Instituto Nacional da Propriedade Industrial - INPI, e a sua
aplicabilidade como meio de recuperacao judicial.

Por fim, sera realizada uma comparacao entre os dois
instrumentos contratuais a luz dos principios que norteiam o processo
de recuperacao judicial, analisando os possiveis reflexos do sucesso da
recuperacao judicial e da convolagdo em faléncia sobre os contratos. A
partir disso, sera proporcionada a discussdo sobre qual seria a melhor
opc¢ao para o empresario em crise.

2. AMARCA ENQUANTO ATIVO IMATERIAL DO
EMPRESARIO EM RECUPERAGAO JUDICIAL

2.1. ASPECTOS BASILARES SOBRE A MARCA

A marca pode ser definida como o sinal distintivo que tem por
funcdes principais a identificagdo da origem e a distingdo dos produtos
e servigos dos demais no mercado, sendo passiveis de registro todos
os sinais distintivos visualmente perceptiveis ndo proibidos em lei
(INPI, 2024, p. 17), conforme disposto no art. 122 da Lei n® 9.279/1996.
A marca é, portanto, o sinal visual configurado especificamente
para distinguir os produtos, possuindo como pressupostos para sua
existéncia fatica as capacidades de simbolizar e de indicar uma origem
especifica (Barbosa, 2003, p. 700).

Em decorréncia dos principios atributivo e da territorialidade,
a protecdo da marca s6 ocorre pelo devido registro junto ao INPI e
abrange apenas o territério nacional, sendo as marcas registradas
conforme sua classe de produtos ou servigos, a qual se restringem em
virtude do principio da especificidade/especialidade (Gusmao, 2007, p.
183). Para que seja concedido o registro de marca, o sinal deve atender
a trés requisitos: distintividade (ndo se confundir com o dominio
comum), veracidade (condizer com a realidade do produto, ou seja,
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ndo ser deceptivo) e novidade relativa (ser diferente dos registros de
marca ja concedidos a terceiros) (Barbosa, 2003, p. 696-697, 702-704).

A concessdo do registro por parte do INPI é a condigdo para a
aquisicao da propriedade sobre o bem imaterial, de modo que, sem o
certificado de registro, ndo ha propriedade industrial (Baiocchi, 2023,
p. 163). Uma vez registrada, a marca serd contabilizada como ativo
intangivel e considerada bem imaterial do patrimoénio do empresario,
que é refletido na posse inteligivel do bem intangivel, visto que o seu
titular ndo o detém fisicamente (Baiocchi, 2023, p. 157).

A protegdo conferida pelo registro de marca possui prazo de
dez anos de duracdo, podendo ser prorrogado inumeras e sucessivas
vezes, desde que a solicitacdo seja efetuada no ultimo ano da vigéncia
do registro ou em até seis meses da data do seu término. Assim, as
marcas nao possuem carater temporario (Barbosa, 2017, p. 10), sendo
possivel manter a exclusividade de uso ad aeternum, o que permite a
consolidacdo do seu titular no mercado, em conformidade com o art.
133, §§ 1° e 2° da Lei n° 9.279/1996.

Caso o titular ndo renove o registro de marca no ultimo ano da
vigéncia do registro ou em até seis meses apos seu término, ocorrera
a extincdo do registro. Tal fendmeno pode ocorrer, também, por
cancelamento, rentncia total ou parcial, auséncia de procurador
constituido no Brasil, ou caducidade, nos termos dos arts. 142 e 217 da
Lei n° 9.279/1996 (Martins, 2010, p. 450-451).

2.2. DESTINACAO E AVALIACAO DA MARCA
NA RECUPERAGCAO JUDICIAL

Uma vez deferido o processamento da recuperacao judicial, é
dever do empresario que requer o beneficio apresentar sua estratégia
para a reestruturagcdo da empresa, ou seja, o plano de recuperacao
judicial (“PRJ”), ao qual devera ser anexado o laudo econo6mico-
financeiro e de avaliagdo dos seus bens e ativos, em conformidade
com o art. 53 da Lei n° 11.101/2005. No PR], os meios de recuperacao
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judicial deverdo ser detalhados e refletir solugdes praticas para a crise
da empresa, assim como devera ser demonstrada a sua viabilidade
econdmica.

A viabilidade economica do PRJ é essencial, visto que um
plano inconsistente ndo serd aprovado pelos credores e acarretara
a decretacao de faléncia, salvo se houver concordancia entre os
credores por um plano alternativo, apresentado por esses ultimos
(Bezerra Filho, 2021, p. 242). Nesse sentido, os meios de recuperacao
a serem implementados devem ser adequados as particularidades da
crise que permeia a empresa, o que é permitido em virtude do carater
exemplificativo do rol do art. 50 da Lei n® 11.101/2005.

Frequentemente, é por meio da combinacao dos meios elencados
no artigo 50 da Lei n® 11.101/2005 ou da inspiracdo neles que surgem
as solucoes juridicas nos casos concretos, devido as complexidades de
cada um (Coelho, 2021c, p. 367). Com base nessa clausula de abertura,
é possivel concluir por duas formas principais de destinacdo da
marca do devedor empresario: cessao do direito de uso de marca (que
se aproxima do trespasse do estabelecimento e da venda parcial de
bens) e licenciamento do direito de uso de marca (que possui certa
similaridade com o arrendamento de estabelecimento).

Considerando que a marca é um ativo intangivel do empresario,
ela pode ser valorada e comercializada. Para tanto, é necessario
realizar a sua avaliacdao conforme a finalidade que se pretende. Quando
a marca precisa ser avaliada para inclusdo no balango patrimonial que
deve ser apresentado junto a peticdo inicial da recuperacgéo judicial,
admite-se a utilizagdo do método de avaliacao conhecido como custo
incorrido, consubstanciado no art. 183, caput, inc. VII, da Lei n°
6.404/1976, que considera o valor desembolsado para a construcdo da
marca com pesquisas e publicidade (Pedro, 2020, p. 40-41).

Tal método tem por objetivo valorar os ativos intangiveis para
a escrituragdao no balango patrimonial da companhia, considerando
os custos despendidos para a concessao do registro junto ao INPI e
a amortizacdo sobre o ativo (valores descontados em decorréncia do
capital investido como forma de compensagio) (Pedro, 2020, p. 41).
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Entretanto, existem outros métodos que atendem a outras finalidades,
como de licenciamento e cessao.

O método de avaliacdo com base no uso econdémico, por exemplo,
é composto por vdrias etapas de analise (financeira, valor de marca
etc.) e serve para determinar a expectativa de lucros futuros com
atualizagdo pela taxa de risco (Pedro, 2020, p. 40-41). Outro método
frequentemente utilizado é o fluxo de caixa descontado, que demonstra
as movimentacoes financeiras realizadas em um determinado periodo
e serve para determinar o valor da marca a partir da estimativa dos
fluxos de caixa que serdo gerados no futuro e os custos para manter as
taxas de crescimento no futuro (Teixeira et al., 2012, p. 51).

Ja o método com base no mercado, por sua vez, pode ser
determinado pelas metodologias premium price (0o pre¢o acima da
meédia que o consumidor paga pelo produto ou servigo devido a marca
que o identifica), royalty (no qual a for¢a da marca implica no célculo
dos lucros futuros, dos quais é descontada uma taxa representativa
do risco da marca) e multiplos de mercado (que considera o valor da
marca sobre o faturamento, a partir da divisdo do valor pelo qual a
marca foi negociada pelo valor do faturamento gerado por ela) (Pedro,
2020, p. 40-41).

Destarte, o método de avaliacdo da marca a ser utilizado pelo
devedor empresario precisa atender a finalidade que se deseja. Se ele
busca apenas a andlise para incluir o ativo no balanco patrimonial,
a avaliacdo sera diferente daquela que seria realizada para a sua
transferéncia, por exemplo. Na elaboragdo do laudo de avaliagdo dos
bens e ativos do devedor nao pode ser utilizado como critério apenas a
valoracdo interna que o empresario faz do seu registro de marca, pois
ela ndo é capaz de refletir as questdes externas do mercado, de modo
que a marca devera ser avaliada com base no seu valor de mercado
(Mamede, 2019, p. 182-183).
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3. CESSAO DE MARCA COMO MEIO DE RECUPERACAO JUDICIAL
3.1. NOCOES GERAIS SOBRE O CONTRATO DE CESSAO DE MARCA

Consoante o disposto no art. 134 da Lei n® 9.279/1996, o titular de
um pedido ou registro de marca pode transferi-lo a terceiro por meio
da cessdo de direitos, formalizada por meio de contrato que devera
ser averbado no INPI. Na cessdo de direito de uso de marca, ha, ao
menos, duas partes: o cedente, posicao ocupada pelo requerente ou
titular do registro; e o cessionario, posicdo ocupada por aquele que,
onerosamente ou ndo, obterd o direito de uso do bem intangivel
(Guerra; Gongalves, 2007, p. 111).

O contrato de cessdao de direito de uso de marca enseja a
legitimidade tanto do cedente, quanto do cessiondrio, para requerer
o registro do signo distintivo perante o INPI, bem como a existéncia
do registro ou pedido. A protecao legal da marca depende do registro,
visto que o Brasil adota o sistema atributivo, de modo que a cessdo da
titularidade s6 produz efeitos perante terceiros apds ter sido anotada
no INPI (Paes, 1992, p. 55). Assim, uma marca nado pode ser transferida
a uma pessoa que nao teria legitimidade para requerer seu registro,
consoante o art. 134 da Lei n® 9.279/1996.

A transferéncia de uma marca ocorre em trés etapas.
Primeiramente, ocorre a assinatura do contrato de cessdo e
transferéncia do sinal distintivo, em seguida é feito o pedido de
averbacgdo datransferéncia perante o INPI e, depois, ocorre a averbagado
propriamente dita, efetuada apds o deferimento da anotacdo, que
¢ publicado na Revista da Propriedade Industrial (Barbosa, 2017, p.
404-409). Ao final de todo o procedimento, o Certificado de Registro
¢ devolvido ao requerente da averbagdo como efeito decorrente
da publicacdo do deferimento de anotacdo, necessdria para que a
transferéncia produza efeitos perante terceiros (Requido, 2015, p. 350).

E importante destacar, desde j4, que o contrato deve ser escrito e
nao se admite a cessdo tacita ou verbal, uma vez que a cessdo transmite
a uma pessoa a titularidade do registro ou pedido de registro da marca
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(Schmidt, 2019, p. 239). O conteudo do contrato de cessdo de direito de
uso de marca deve atender aos requisitos estabelecidos pelo INPI, a
saber: a qualificacdo completa do cedente e do cessionario, os poderes
de representacao dos que assinaram o documento de cessao, o nimero
do pedido ou do registro da marca, a marca cedida e a data na qual o
instrumento de cessdo foi assinado pelo cedente e pelo cessionario
(INPI, 2024, p. 70).

Todos os registros ou pedidos de registro de marcas iguais ou
semelhantes devem ser transferidos pelo contrato de cessao de direito
de uso de marca, uma vez que os registros ou pedidos de registro de
marcas de mesmo produto ou servigo nao cedidos serao extintos ou
arquivados (Requido, 2015. p. 350). A vedacao legal da transferéncia
de apenas parte da totalidade de pedidos ou registros de marcas iguais
ou semelhantes possui fundamento na defesa a concorréncia e esta
prevista no art. 135 da Lei n° 9.279/1996, pois, no momento da cessao,
o titular do pedido ou registro a ser transferido ndo pode reter para
si sinais que possam confundir o consumidor no mercado, ou que
propiciem a concorréncia desleal com o cessiondrio (Vercosa, 2014,
p. 346).

Umavezcelebrado o contrato entre o cedente e o cessionario, sera
necessario proceder a averbagdo do documento no INPI, nos termos
do art. 136, inc. I, da Lei n® 9.279/1996. Na peticdo de Transferéncia de
Titularidade apresentada ao INPI, o titular do pedido de registro ou
registro de marca (cedente) deverd anexar documento que comprove
a legitimidade do seu representante para alienar a marca objeto do
registro (como a procurac¢ao, por exemplo), bem como a documentagado
oficial por meio da qual se deu a cessao da marca (contrato), devendo
conter os requisitos de conteudo acima mencionados.

3.2. APLICABILIDADE COMO MEIO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Ao ser implementado como meio de recuperacao judicial, o
contrato de cessao de marca deve ser precedido por estudo acerca
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do que a alienagdo do ativo marcdrio pode representar em relacio ao
desempenho da atividade econémica. O bem a ser alienado como meio
de recuperacgao previsto no inc. XI do art. 50 da Lei n° 11.101/2005 néo
pode ser um ativo essencial para a empresa que é exercida, uma vez
que, caso o bem seja indispensavel, ndo sera possivel cumprir o plano
apresentado aos credores (Franco, 2015, p. 232).

O contrato de cessdo de marca apresenta caracteristicas
interessantes que podem levar o devedor empresario a optar por
utiliza-lo como meio de recuperacdo judicial. A primeira delas é a
rapida entrada de recursos financeiros e consequente quitacdo de
dividas de forma célere. A avaliagdo da marca interpreta papel de
suma importancia nesse aspecto, uma vez que é a partir dela que
sera definido o valor pelo qual a marca sera cedida e, para efeito de
implementagdo como meio de recuperacdo judicial, devidamente
alienada.

A partir da avaliacio da marca para fins de cessdo, a
contraprestacdo a ser paga pelo cessionario pela transferéncia
de titularidade do registro deverd ser correspondente ao valor
econdmico que foi atribuido ao sinal distintivo, ou quantia sem
reducdo significativa. Caso contrario, seria a hipétese de ineficacia
da alienagdo por prejuizo a universalidade de credores, consoante o
disposto no art. 129, VI, da Lei n® 11.101/2005.

A segunda caracteristica deste contrato que pode motivar a sua
escolha pelo devedor é consequéncia da primeira, tendo em vista que
um meio de recuperacgdo judicial que pode ocasionar a obtencdo de
importancias significativas e de forma rdpida dificilmente ensejara
objecdo por parte dos credores. Assim, a facilidade de obter aaprovagdo
do PR]J pelos credores é caracteristica a ser considerada com atenc¢éo
pelo devedor, uma vez que a aprovacao € requisito para a concessado da
recuperacao judicial, consoante o art. 58, caput, da Lei n® 11.101/2005.

Ao deferir a recuperacgdo judicial a partir da homologacao do
plano de recuperacgdo judicial, o juizo devera nomear o administrador
judicial, que possui como principal dever na recuperacao a fiscalizacao
do devedor empresario quanto ao cumprimento do plano (Coelho,
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2021b, p. 387-388). Caso a alienagdo do ativo marcario mediante cessdao
do registro de marca tenha sido elencada como meio de soerguimento
da empresa pelo devedor, tanto o juizo, quanto o administrador
judicial, devem se atentar a maneira pela qual a marca serd alienada,
isto é, em que cenario serd celebrado o contrato de cessao.

Considerando que a cessao de marca possui semelhanca
com o meio de recuperacao elencado no inc. XI do art. 50 da Lei n°
11.101/2005, é possivel inferir que os requisitos para a alienacao
estabelecidos por essa lei também devem ser atendidos por analogia
no caso de implementagdo da cessao. Diante disso, é necessdrio
que a cessdo esteja prevista no plano de recuperacao judicial e a
transferéncia ocorra por meio de hasta publica, processo competitivo
organizado por agente especializado ou outra modalidade aprovada
em conformidade com a Lei n° 11.101/2005, nos termos dos seus arts.
66, caput, e 142, caput e incs.

No leildo, os interessados em adquirir o ativo a ser alienado
apresentam seus lances em hasta publica judicial acompanhada
por leiloeiro publico (Tomazette; Gomes, 2023, n. p.), seja de forma
virtual, presencial ou hibrida, de modo que aquele que fizer a maior
proposta adquirird o bem. O processo competitivo, por sua vez, deve
ser organizado por agente especializado e ocorre nos casos em que
estiver pendente decisdo de instidncia superior a respeito da decisdo
que autoriza a alienacdo do ativo (Marzagao; Bechara, 2022, n. p.).

Antes da reforma introduzida pela Lei n® 14.112/2020, a alienagédo
direta ou particular ocorria apenas de forma excepcional (Toledo;
Rocha, 2022, p. 92). Porém, caso a proposta tenha sido aprovada na
formadaLein®11.101/2005 e atender aos critérios mercadoldgicos, ndo
havera ébice para sua realizacdo. Nesse cenario, é comum o fendmeno
conhecido como stalking horse, pelo qual o primeiro interessado em
adquirir o bem oferece um lance inicial, estabelecendo um preco
minimo para sua venda, aproximando-se a uma carta de intencdes
(Ayoub; Ferreira, 2022, p. 35).

Independentemente do cendrio em que o contrato de cessdo for
celebrado no ambito da recuperacao judicial, é importante ressaltar
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que a alienacdo da marca serd considerada alienacdo judicial,
em conformidade com o § 3° do art. 66 da Lei n° 11.101/2005. Ao
estabelecer que as alienagdes efetuadas na recuperacao judicial ou na
faléncia sao consideradas judiciais, a Lei n° 11.101/2005 assegura que
os ativos vendidos serdo transferidos livres de qualquer 6nus e que
nao ocorrerd sucessao de obrigacdes.

Tal fator é incentivo para a aquisi¢do de bens nos procedimentos
de recuperacao e de faléncia, de modo que a alienagao de ativos
na recuperacdo judicial é considerada muito conveniente para o
adquirente do bem (no caso, o cessiondrio), mas também é favoravel
ao devedor, tendo em vista que se busca o maximo de retorno (Toledo;
Rocha, 2022, p. 85-109). Assim, a cessdo pode representar solugdo
rapida para a quitagdo das dividas, aspecto a ser considerado para
obtencao de aprovacao suficiente para a homologacao do plano de
recuperacao judicial.

4. LICENCIAMENTO DE MARCA COMO MEIO
DE RECUPERACAOQ JUDICIAL

4.1. NOCOES GERAIS SOBRE O CONTRATO
DE LICENCIAMENTO DE MARCA

Nos termos do art. 139 da Lei n° 9.279/1996, o titular da marca ou
o depositante do pedido de registro possui a faculdade de autorizar a
utilizacdo da marca por outra pessoa, sem transferir a sua propriedade,
por meio de licencga. No licenciamento de direito de uso de marca, o
requerente ou titular do registro figura como o licenciante, e a pessoa
que recebe a autorizacdo de uso da marca mediante o pagamento
periddico de uma quantia (royalties) figura como licenciado (Schmidt,
2019, p. 237).

O licenciamento representa autorizagdo formal para o uso, mas
a licenca também pode ocorrer de forma t4cita, porém inequivoca, o
que afasta a possibilidade de licenca tacita ao infrator por mera inércia
do titular em combater a contrafacdo (Schmidt, 2019, p. 237). Quando
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o contrato é celebrado, o licenciado adquire legitimidade ordindria
para litigar em juizo contra terceiros que ndo respeitarem seu direito
de uso exclusivo da marca, e pode obter legitimidade extraordindria
para defender a marca do licenciante em qualquer circunstancia, caso
assim seja estabelecido.

Trata-se, portanto, de um contrato temporario intuitu personae,
de modo que o licenciado nao pode sublicenciar o direito de uso de
marca sem a autorizagdo expressa do licenciante, e possui prazo
determinado para a utilizacdo da marca (Coelho, 2021a, p. 197).
Nesse sentido, admite-se a renovacdo do contrato de licenciamento
e a redacao de clausulas que autorizem o licenciado a sublicenciar o
direito, podendo, assim como o titular, auferir royalties.

A Lei n° 9.279/1996 nio estabelece conteuddo especifico para
o contrato de licenciamento de uso de marca, como fazia a Lei n°
5.772/1971, que elencava como indispensaveis para o antigo “contrato
de exploragdo” o nimero do registro ou pedido, as condicbes de
remuneracgao e o dever do titular da marca de fiscalizar a qualidade
dos produtos ou servicos comercializados com a marca (Requido,
2015, p. 351). A lei superada previa, também, regras para os royalties.

Atualmente, apenas o exercicio do controle sobre a qualidade,
natureza e especificagdo dos produtos ou servicos é estabelecido na
Lei n°® 9.279/1996, mas, por questoes de boas préticas, é aconselhavel
manter os padrOes anteriormente previstos, bem como incluir
elementos relacionados a vigéncia e as obrigacoes das partes
(Requido, 2015, p. 351). Tal controle representa, inclusive, forma de
evitar a depreciacao da marca, de modo que a desobediéncia a tais
padroes levaria ao descrédito e a perda do valor econémico da marca
no mercado (Vergosa, 2014, p. 346).

Diferentemente do contrato de cessdao, o contrato de
licenciamento ndo precisa ser necessariamente averbado no INPI
para que obtenha validade de prova de uso. Entretanto, para que o
contrato produza efeitos perante terceiros, o instrumento particular
devera ser averbado apos a sua celebracdo, em atengdo ao art. 140 da
Lei n® 9.279/1996 (Martins, 2010, p. 451).
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4.2. APLICABILIDADE COMO MEIO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Assim como o contrato de cessdo, o licenciamento de marca,
quando implementado como meio de recuperacao judicial, deve
ser precedido por andlise minuciosa dos impactos para a atividade
economica e de laudo de avaliagdo especifico para alicenca. Tendo em
vista que esse contrato possui semelhanca com o meio de recuperagdo
elencado no inc. VIII do art. 50 da Lei n° 11.101/2005, é possivel inferir
que os requisitos de previsao expressano PR]J e a consequente anuéncia
dos credores também devem ser atendidos por analogia.

Como primeira caracteristica motivadora da escolha do
licenciamento de marca como estratégia a ser implementada no
PRJ, estd a captagdo de recursos financeiros de forma periddica
através dos royalties, pois a manutencao da atividade do empresério
em recuperagao judicial frequentemente enseja a entrada de novos
valores para o financiamento da empresa. Geralmente, isso ocorre a
partir de novas dividas, em especial pelo chamado debtor in possession
financing (“DIP financing”) ou financiamento do devedor em posse.

No DIP financing, o devedor da em garantia determinados bens
que continuam em sua posse para obter a concessao de crédito, e, se
ndo for implementado de forma correta e cautelosa, pode agravar
ainda mais a situacdo do empresario em recuperagao judicial (Alves;
Almeida, 2021, p. 78). Logo, se o devedor tiver a opcao de obter a
entrada de valores sem contratar uma nova divida, especialmente
de forma periddica, ao invés de parcela tnica, tal alternativa merece
consideracdo privilegiada.

Os royalties representam remuneracao periddica pelo uso da
marca no contrato de licenciamento, mas também podem abranger
sistemas e trocas em contratos de franquia (Sant’Anna; Faria, 2018,
p. 224-225). Nesse sentido, destaca-se a aplicabilidade da criacdo de
uma unidade produtiva isolada no ambito da recuperagdo judicial
para explorar contratos de franquia do devedor empresario, a qual é
transferido o direito de auferir royalties.
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A avaliacdo especifica da marca para o licenciamento é
importante para a determinacdo do valor dos royalties, que influenciara
no resultado econdémico do PR] para a coletividade de credores.
Porém, é possivel que o valor dos royalties nao satisfaca de imediato
os interesses dos credores, tendo em vista que o pagamento de seus
créditos pode ser demorado. Igualmente, o licenciamento pode
representar encargo maior para os credores diante da dificuldade de
oneracao da marca, pois alguns deles podem exigir garantias para
contratos mantidos na recuperacao judicial (Santos, 2006, p. 507).

Outro aspecto que favorece a opgao pelo licenciamento de marca
é a possibilidade de valorizagdo da marca licenciada. Isso porque, no
contrato de licenciamento, é permitido ao licenciante estabelecer
padrdes e exercer o controle de qualidade sobre os produtos e servicos
que serao produzidos, fornecidos ou prestados pelo licenciado com a
aposicao da marca do licenciante, em conformidade com o art. 139,
caput, da Lei n°® 9.279/1996.

Tal controle é uma faculdade do licenciante muito til,
especialmente para aquele que licencia a marca no ambito de sua
recuperacao judicial. A partir do controle de qualidade efetivo exercido
pelo empresario em recuperacao judicial, hd maior seguranca quanto
a manutencdo da sua clientela (Requido, 2015, p. 350). Se é pela
reputacao da marca que os consumidores se direcionam ao empresario
que produz os produtos e servicos por ela identificados, dificilmente
estes deixarao de adquiri-los enquanto estiverem no mercado.

Assim, o licenciamento permite a valorizacdo da marca, ao
invés de sua depreciagdo, que poderia ocorrer no caso da cessao,
especialmente se o cessiondrio ndo mantivesse os mesmos padrdes
do cedente, exigéncia que pode ser feita pelo licenciante por meio
do controle efetivo da qualidade dos produtos (Vercosa, 2014, p. 346).
Além disso, o licenciamento propicia a manutencdo da empresa
e o pagamento dos credores, a0 mesmo tempo em que permite
a continuidade do devedor empresario no mercado em que ja se
consolidou, se ndo houver cldusula de uso exclusivo da marca pelo
licenciado.
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Considerando que a observancia dos padroes de qualidade
impostos pelo licenciante ao licenciado implica na manutengdo e
aumento do valor da marca, e que o administrador judicial deve
fiscalizar o cumprimento do plano de recuperagao judicial, é possivel
inferir que é do interesse do administrador judicial o acompanhamento
das atividades do licenciado. Isso porque, com base no principio da
maximizacao dos ativos, nao se pode permitir a depreciacdo da marca
licenciada no dmbito da recuperacdo judicial, j4 que é a partir da
destinacdo desses ativos que se atende aos interesses dos credores
(Toledo; Rocha, 2022, p. 86).

Por fim, o contrato de licenciamento de marca possui mais
uma vantagem: esse método de destinacdao do ativo marcéario nao o
remove do patriménio do devedor empresario, uma vez que o contrato
transfere apenas a faculdade real de uso do signo distintivo de forma
temporaria. Tal aspecto torna-se excepcionalmente favoravel em caso
de insucesso do licenciamento como meio de recuperacao, pois o
devedor pode optar por dar nova destinacdo a esse ativo no futuro.

Isso porque o devedor em recuperacao judicial possui o direito
de aditar o PR] e submeté-lo anova deliberacao dos credores, incluindo
novos meios de recuperacao e novas negociacoes de dividas, evitando,
assim, a sua faléncia (Braganca; Sacramone, 2022, p. 617). Nesse
sentido, é possivel dizer que, em caso de insucesso do licenciamento,
o devedor pode optar posteriormente pela cessdo da marca em
aditamento ao PRJ, o que ndo seria possivel se a marca ja tivesse sido
transferida a outrem.

5. COMPARAGAO ENTRE AS MODALIDADES CONTRATUAIS
NO AMBITO DA RECUPERACAO JUDICIAL

5.1. ESTUDO PRINCIPIOLOGICO

A Lei n° 11.101/2005 estabelece uma “ordem de prioridades”
para seus objetivos, sendo a preservacdo da empresa o primeiro deles
(Bezerra Filho, 2021, p. 209). E por meio da manutencio da atividade
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que se torna possivel manter os empregos dos trabalhadores e,
consequentemente, satisfazer os interesses dos credores, de modo que
esse principio ganha destaque, sendo considerado o principal objetivo
da Lei n° 11.101/2005 em conjunto com a satisfacdo dos credores
(Scalzilli et al., 2023, p. 50-51).

O principio da funcao social da empresa, por sua vez, promove
a interpretacgdo sistemdtica da Lei n® 11.101/2005 com a Constitui¢ido
Federal/1988 e outros diplomas legais, sendo inconciliavel a criacdo
de meios de recuperagdo que impliquem sacrificios exagerados aos
credores. Da mesma forma, a negociagdo entre esses ultimos e o
devedor empresdrio ndo pode ocorrer sob a ameaca de faléncia do
devedor (Bezerra Filho, 2021, p. 242).

Assim, é possivel dizer que o principio da fung¢io social da
empresa é o mais influente e basilar para todo o procedimento. Esse
principio representa o papel desempenhado pela atividade na ordem
econdmica, abrangendo a consolidacdo de interesses de diversas
partes, especialmente dos credores (Menezes, 2007, p. 274), e esta
preconizado no art. 47 da Lei n° 11.101/2005 e no inc. III do art. 170 da
Constituicao Federal/1988.

A existéncia do instituto da marca no direito brasileiro, ou
seja, a existéncia da tutela desse ativo no ordenamento juridico esta
fundada, primeiramente, no objetivo de prote¢do ao investimento do
empresario - ao qual é conferida a propriedade do bem e garantido
o uso exclusivo do sinal distintivo registrado - e, em segundo lugar,
na finalidade de possibilitar a distin¢do pelo consumidor entre os
produtos e servicos ofertados no mercado (Barbosa, 2003, p. 698).

Entretanto, considerando que a marca é instituto da propriedade
industrial, ela também estd sujeita ao principio constitucional da
funcdo social da propriedade, que se revela como a chamada fungéo
social da marca. Tal funcdo é a de distinguir o produto ou servigo do
titular do sinal distintivo entre os demais no mercado, identificando
sua origem e, consequentemente, protegendo o consumidor. A marca
que atende sua func¢do social ndo gera prejuizos para terceiros, nem
fere o interesse coletivo (Sant’Anna; Pereira, 2010, p. 187), de modo
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que no procedimento de recuperacgdo judicial ndo se pode valorar
apenas o investimento do empresario em detrimento dos interesses
da sociedade.

Na recuperacdo judicial, a intencdo legislativa de garantir a
propriedade do empresario e a protecdo dos consumidores se depara
com a necessidade de satisfacdo do interesse dos credores, objetivo
também estabelecido no art. 47 da Lei n° 11.101/2005, que esta
intimamente ligado a maximizacao dos ativos. Quando a empresa esta
em crise e precisa da recuperacao judicial, o papel social da atividade
econdmica deve ser analisado conforme sua aptiddo operacional,
econdmica e financeira de atender aos interesses dos credores.

Entretanto, o interesse dos credores nao deve ser de realizacdo
imediata dos haveres do devedor empresdrio, pois a prevaléncia
do interesse dos credores hd de estar em sintonia com o interesse
publico que ¢é inerente a atividade (Fazzio Junior, 2006, p. 627). Isso
significa, portanto, que ndo cabe na recuperagdo judicial promover
estratégias que, apesar de facilitarem a obtencdo da aprovacdo do PR]
pelos credores, dificultam a manutencdo da atividade que se busca
preservar no procedimento recuperacional.

Nesse sentido, os ativos do devedor empresario em recuperacao
judicial precisam ser valorizados para que o interesse dos credores
possa ser satisfeito a partir da manutencgdo da atividade economica
(Fazzio Junior, 2006, p. 628). E essencial para o desenvolvimento do
procedimento recuperacional que seja dado o tratamento adequado
para cada ativo ou conjunto de ativos do devedor, de maneira que a
avaliacdo e destinacdo de cada bem proporcione a construcao de um
plano de recuperacdo judicial s6lido e economicamente viavel.

5.2. ANALISE COMPARATIVA: OS REFLEXO0S DO SUCESSO OU
FRACASSO DA RECUPERACAO JUDICIAL SOBRE OS CONTRATOS

Os meios de recuperacao judicial devem, juntos, promover a
viabilidade econémica do plano de recuperacdo judicial, que deve
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indicar o motivo para a escolha da cessdo ou do licenciamento de
direito de uso de marca como meio de recuperacao. Ambos os contratos
deverdo atender aos requisitos legais necessarios para a eficdcia do
negdcio juridico, bem como apresentar contraprestacdo e resultado
econdmico que reflitam a viabilidade do plano, a sua capacidade de
preservar a atividade e resultados satisfatorios para a coletividade dos
credores.

Nesse sentido, ao serem implementados como meios de
recuperacao judicial, tanto o contrato de cessdo, quanto o contrato de
licenciamento de direito de uso de marca, devem contemplar aspectos
que nio dizem respeito apenas as partes do contrato (o cedente e o
cessionario, ou o licenciante e o licenciado), mas também os demais
interessados no negécio (Juizo, administrador judicial, credores e
Ministério Publico), que devem se atentar a viabilidade e consisténcia
do PRJ (Coelho, 2021b, p. 401).

No caso de sucesso da recuperacdo judicial, isto é, do
cumprimento do plano de recuperagdo judicial aprovado pelos
credores e homologado pelo Juizo, estd-se diante de um cendrio
favoravel, no qual a destinacdo que foi dada a marca no plano de
recuperacao judicial representou decisdo acertada, tomada a partir de
criterioso estudo econdémico do meio a ser utilizado. Se a destinacédo
escolhida for a cessdo, e a marca tiver sido avaliada em valor alto e
suficiente para quitar boa parte das dividas, o devedor empresario
sera capaz de captar de forma répida e eficiente recursos financeiros.

Tal captagdo de recursos proporcionada pela cessao do direito de
uso de marca e o consequente pagamento das dividas de forma célere
atende ao principio da satisfagdo dos interesses dos credores, previsto
noart.47daLein®11.101/2005. Da mesma forma, se a opcao do devedor
empresario for o licenciamento, percebe-se a maximizagao dos ativos,
uma vez que é oportunizada a remuneragao periddica pela utilizacao
de um ativo valioso, atendendo também ao principio da funcao social
da marca, evitando seu desuso e possivel caducidade futura.

Entretanto, quando ocorre o fracasso da recuperacao judicial,
as circunstancias sdo bem distintas em relacdo as duas modalidades
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contratuais enquanto meios de recuperacao judicial. Apesar de o
contrato de cessao proporcionar a obtencao de recursos financeiros
de forma vultosa e imediata, que, em um primeiro momento, pode
satisfazer os interesses dos credores, conforme principio estabelecido
na Lei n° 11.101/2005, ele consequentemente acarreta na reducio do
patrimoénio do devedor empresario, com excecao, é claro, dos casos
em que houver operacdes societarias implementadas em conjunto
com o contrato de cessdo no processo de recuperacdo judicial (Santos,
2024, n. p.).

Além disso, a marca, no exercicio de suas fun¢des principais - a
saber, a distin¢ao dos produtos e servigos no mercado em relacdo aos
seus similares e a identificacdo do empresario que os fornece - permite
a consolidacdo do empresario no mercado e, inclusive, o acesso a sua
clientela. Ao transferir a titularidade dos pedidos ou registros de suas
marcas, o devedor empresario pode sofrer a intensificacdo da crise
que o assola, visto que, frequentemente, é pela marca que é aposta
a seus produtos e servicos que o empresario consegue vendé-los de
forma suficiente para manter a atividade que exerce.

Assim, o que poderia ser o alcance de um dos objetivos da
recuperacao judicial - a satisfacdo dos interesses dos credores -
representaria, na verdade, prejuizo a outro objetivo tdo importante
quanto - a preservacdo da empresa. E, se a atividade nao puder mais ser
mantida pelo devedor empresario e ocorrer a decretacdo de faléncia,
areducdo no patrimonio do devedor empresario pela transferéncia da
titularidade da marca representa complicacdes em caso de fracasso da
recuperacao judicial, uma vez que nado havera mais o ativo marcario
como bem intangivel a ser arrecadado pelo administrador para
compor a massa falida, consoante o disposto na Lei n® 11.101/2005.

No licenciamento ndo ha a reducdo do patriménio do devedor
empresario, de modo que, caso ndo consiga pagar seus credores
conforme seu primeiro PR], poderd alienar o ativo posteriormente,
como novo meio de recuperacio a ser instituido por aditamento ao
PR]J, evitando a sua quebra. Ainda, mesmo que o devedor empresario
ndo obtenha sucesso no seu procedimento recuperacional, se ele
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nao tiver aditado o PRJ e cedido o direito de uso da marca como novo
meio de recuperagdo, a marca ainda integrara seu patrimonio e sera
arrecadada na faléncia, sendo mais um ativo a ser alienado para o
pagamento aos credores.

Além disso, existem interesses de terceiros que favorecem
a adocao do licenciamento em detrimento da cessdo de marca no
cenario da recuperacao judicial. Isso porque o licenciamento permite
a continuidade das atividades desenvolvidas sob o mesmo signo
distintivo, o que beneficia investidores, franqueados e potenciais
licenciados, cuja confianca é fator determinante para o sucesso da
recuperacao (Paschoini, 2024, p. 187). H4, também, fatores econ6micos
e juridicos que sdo beneficiados por aspectos que o licenciamento
possui.

Ao investir em um empreendimento em situagcdo de
instabilidade financeira, a possivel transferéncia de um ativo valioso
e intrinsecamente ligado ao marketing e a imagem do empresario
¢ um fator que desencoraja investidores, de modo que a alternativa
que mantém a marca no patrimoénio do empresdrio geralmente
é favorecida (Garcia, 2019, p. 89). Igualmente, os franqueados e
potenciais licenciados também podem se opor a cessdo em razdo da
desvinculacdo da marca a reputagao construida pelo empresario que a
concebeu, pois um novo agente figurando no polo do franqueador ou
futuro licenciante poderia implicar modificagcdes quanto as técnicas
empregadas na atividade economica (know-how) e aos parametros de
qualidade.

Sob o prisma econdémico, o investimento inicial reduzido
e consequente menor risco financeiro proporcionados pelo
licenciamento o tornam uma escolha vantajosa para o terceiro
licenciado. Ao passo que a cessdao implica a aquisicao plena do ativo
e demanda aporte financeiro elevado, estando sujeita a incerteza em
relacdo a valorizagao futura da marca, o licenciamento viabiliza um
investimento acessivel e que se adapta as variagdes mercadoldgicas,
considerando que o licenciado assumird obrigacdo proporcional ao
faturamento (royalties) (Mansur, 2024, p. 112).
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No que tange ao viés juridico, é possivel dizer que a exposicao
juridica do devedor empresario e as suas opgoes quanto ao negocio
a ser celebrado demonstram que o licenciamento é mais vantajoso
em relacdo a cessdo. Enquanto a perda definitiva da titularidade
pode ocasionar um desvio de identidade comercial e comprometer
a credibilidade da marca no contrato de cessdo, o controle sobre
o uso da marca e a fiscalizacdo da qualidade que s3o possiveis no
licenciamento permitem a preservagao da reputagdo do licenciante
no mercado (Mansur, 2024, p. 111).

Considerando que os devedores empresarios tém preferéncia
por ndo reduzir seu patrimoénio no ambito recuperacional e que a
cessdo, por ter um carater definitivo, limita a adaptacao e reduz a
atratividade do negdcio, verifica-se que o licenciamento admite maior
flexibilidade contratual. Por permitir renegociacdoes conforme o
desenvolvimento da atividade econdmica, como ajustes em prazos,
royalties e exclusividade (Mansur, 2024, p. 112), o licenciamento confere
maleabilidade a relacdo contratual, promovendo a sua continuidade e
a atracdo de novos parceiros.

6. CONCLUSAO

A marca do devedor empresario pode representar um ativo
estratégico para o procedimento de recuperacao judicial. Para tanto,
ela deverd ser avaliada conforme a destinagdo que se pretende dar
no processo. O empresario pode optar por alienar tal ativo com base
no inciso XI do art. 50 da Lei n° 11.101/2005, por meio do contrato de
cessdo de direito de uso de marca, que representa a transferéncia da
titularidade do pedido ou do registro da marca no INPI. Tal contrato
possui aspectos que beneficiam tanto o empresario, quanto os seus
credores.

Com a cessao do direito de uso da marca, a captacdo de recursos
financeiros para a manutencao da atividade economica e a quitagdo
das dividas ocorre de forma rapida, de modo que pode impulsionar a
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aprovacao do plano de recuperacdojudicial e consequente deferimento
do beneficio recuperacional, evitando a quebra do empresario.
Entretanto, a cessdo acarreta a perda da titularidade do registro da
marca e consequente reducao do patrimonio do devedor empresario,
dificultando alternativas que podem se tornar eventualmente
necessarias em caso de posterior decretacdo de faléncia.

Assim, a celebracdo do contrato de cessao no ambito
recuperacional deve ser precedida de estudo acerca do que a alienacado
do ativo marcario pode representar em relacdo ao desempenho da
atividade econOmica, para que nao represente mera postergacao da
faléncia. Caso a cessdo seja medida adequada, a transferéncia da
marca devera ocorrer por meio de hasta publica, processo competitivo
organizado por agente especializado ou outra modalidade aprovada
em conformidade com a Lei n® 11.101/2005.

O contrato de licenciamento de direito de uso marca, por sua
vez, se assemelha ao meio elencado no inciso VIII do art. da Lei
n® 11.101/2005, e representa autorizacdo para o uso da marca por
terceiros, sem a transferéncia de titularidade, mediante o pagamento
de royalties. O licenciamento permite a captagado periddica de recursos
sem a contratacdo de novas dividas, a preservacdo do ativo marcario
no patrimoénio do empresario e a sua consolidacdo no mercado, bem
como a conservacgdo do valor da marca a partir do controle efetivo
sobre a qualidade dos produtos e servigos a serem produzidos pelo
licenciado.

Em caso de insucesso da recuperacao judicial e consequente
decretacao de quebra, a manutencao da propriedade da marca durante
a recuperacao judicial possibilita a sua arrecadacdo na faléncia e
futura alienacdo. Todavia, o licenciamento pode ocasionar encargo
maior para os credores, tendo em vista que dificulta a oneragdo da
marca como forma de garantia para contratos mantidos durante a
recuperacao judicial.

Na perspectiva dos terceiros interessados, o licenciamento se
apresenta como mais vantajoso, tendo em vista que combina maior
seguranca juridica, flexibilidade contratual e menor risco financeiro.
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Investidores, franqueados e potenciais licenciados sdo favorecidos
pela alternativa que mantém o ativo no patriménio do empresario,
preserva sua identidade e exige menor aporte de valores, permitindo
o controle de qualidade dos produtos e servicos, bem como royalties
proporcionais e renegociagdes contratuais.

Logo, assim como no caso da cessdo, o licenciamento deve ser
precedido por estudo que demonstre a viabilidade econémica desse
meioderecuperacgdo, paraquenao prejudique outrasalternativase para
que possa obter apoio dos credores. Caso tal meio seja implementado,
a sua adocao pode refletir estratégia juridica eficaz para promover a
preservacao da empresa a longo prazo, evitando o agravamento da
crise e maiores desgastes em um procedimento falimentar futuro.
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0 POTENCIAL LITIGIOSO DA CLAUSULA DE EARN-
OUT: UMA ANALISE DO CASO NATURA THE
LITIGATIONAL POTENTIAL OF THE EARN-OUT
CLAUSE: AN ANALYSIS OF THE NATURA CASE
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Resumo: Este artigo analisa o potencial litigioso da cldusula de
earn-out no contexto das operacoes de fusoes e aquisicdes, tomando
como estudo de caso o conflito entre Natura Cosméticos S.A. e o antigo
controlador da Flora Medicinal, julgado pelo Superior Tribunal de
Justica em 2024. A clausula de earn-out, concebida para compatibilizar
expectativas e distribuir riscos ao condicionar parte do preco de
aquisicdo ao desempenho futuro da empresa-alvo, revela na prética
elevadopotencialdecontrovérsiasemrazaodesuanaturezacondicional
e da dificuldade de mensuracdo objetiva das metas contratuais. O
Caso Natura evidencia como a auséncia de regras claras sobre gestdo
pos-alienacdo, fluxo informacional e critérios de verificacdo cria um
terreno fértil para disputas sobre a boa-fé e sobre a alegada malicia
na execuc¢do da condicdo suspensiva. A partir de uma analise tedrico-
jurisprudencial, o estudo examina os limites interpretativos do art.
129 do Cédigo Civil e sustenta que a expansao indevida dos conceitos
de boa-fé e de malicia contribui para a judicializacdo de cldusulas
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concebidas para gerar eficiéncia econdmica. Conclui que a redugio
desse potencial litigioso depende da formulacdo de clausulas mais
precisas sobre governanca pods-closing, auditoria e mecanismos de
solugdo de controvérsias, de modo a preservar o equilibrio entre
autonomia contratual e seguranca juridica.

Palavras-chave: Direito societdrio. Fusdes e aquisi¢des. Earn-
out. Interpretacdo contratual. Contratos empresariais. Boa-fé objetiva.
M&A.

Abstract: This article examines the litigation potential of the
earn-out clause in merger and acquisition (M&A) transactions, using as
a case study the dispute between Natura Cosméticos S.A. and the former
controlling shareholder of Flora Medicinal, adjudicated by the Brazilian
Superior Court of Justice in 2024. The earn-out clause, designed to reconcile
expectations and allocate risks by linking part of the purchase price to the
target company’s future performance, has proven in practice to be highly
susceptible to controversy due to its conditional nature and the difficulty of
objectively assessing contractual metrics. The Natura case illustrates how
the absence of clear provisions on post-closing management, information
sharing, and verification criteria creates fertile ground for disputes over good
faith and the alleged bad faith (“malicia”) in the performance of conditional
obligations. Through a theoretical and jurisprudential analysis, the study
explores the interpretive limits of Article 129 of the Brazilian Civil Code and
argues that the undue expansion of the notions of good faith and malice
contributes to the judicialization of clauses originally conceived to promote
contractual efficiency. It concludes that mitigating this litigation potential
requires more precise drafting regarding post-closing governance, auditing
procedures, and dispute resolution mechanisms, in order to preserve the
balance between contractual autonomy and legal certainty.

Keywords: Corporate Law. Mergers and acquisitions. Earn-out.
Contractual interpretation. Corporate contracts. M&A. Good faith.
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1. INTRODUCAO

As operacOes de fusbes e aquisicoes (M&A) se tornaram, nas
ultimas décadas, um dos espagos mais sofisticados de experimentacao
contratual no direito empresarial. A medida que as operacdes se
tornam mais complexas, os contratos também se adensam, buscando
traduzir em linguagem juridica o que, em esséncia, é um acordo sobre
expectativas futuras.

A cldusula de earn-out nasce justamente dessa tentativa: um
mecanismo que permite as partes resolverem suas divergéncias de
valuation sem paralisar o negdcio, possibilitando um meio-termo ao
condicionar parte do preco ao desempenho posterior da empresa-
alvo. Mas o mesmo trago que lhe confere flexibilidade é também o que
a torna perigosa. Ao vincular o pagamento a metas futuras e incertas,
0 earn-out cria uma zona cinzenta de responsabilidades, na qual o
controle sobre o resultado passa a depender, em grande medida, de
quem administra a empresa apds a aquisicdo. Nesse ponto, o que
parecia apenas um instrumento de equilibrio se transforma, muitas
vezes, em uma armadilha contratual.

Em numeros recentes levantados pela American Bar Association
(ABA), foi revelado que, de 2021 para 2023, a utilizacao da cldusula de
earn-out aumentou em 30% - um numero certamente significativo
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em um curto periodo de tempo (Pearlman; Paterno, 2023)5%. Dessa
forma, a crescente utilizacdo da clausula de earn-out em um cenario
econdmico dindmico torna essencial a andlise de seus aspectos
juridicos e dos potenciais litigios que podem surgir.

O problema que move este estudo € justamente este: por que um
mecanismo criado parareduzirincertezastermina, na pratica, gerando
um dos tipos de litigio mais recorrentes nas operacoes de M&A? Nao
se trata de uma anomalia pontual, mas de uma tensao estrutural. O
earn-out coloca frente a frente duas racionalidades distintas - a do
comprador, que quer reconfigurar a empresa adquirida segundo sua
propria légica de negécios, e a do vendedor, que permanece vinculado
ao sucesso do empreendimento apenas enquanto o pagamento estiver
condicionado as metas. Entre uma e outra, ha um campo fértil para o
conflito. A hipdtese que orienta esta pesquisa é que a litigiosidade do
earn-out decorre menos de sua estrutura juridica e mais da indefinicao
das condutas pds-alienacdo. Quando o contrato ndo disciplina com
clareza quem decide, como se apuram as metas e qual o fluxo de
informagdo entre as partes, abre-se espaco para comportamentos
oportunistas e para uma sobrecarga interpretativa do principio da
boa-fé. E nesse vacuo que o Judicidrio costuma ser chamado a intervir,
muitas vezes transformando o earn-out em um verdadeiro exame
moral das intencdes empresariais.

O chamado “Caso Natura”, julgado pelo Superior Tribunal de
Justica®® em 2024, representa de forma emblemadtica essa dinamica
de tensdo entre o plano econdémico e o plano juridico do earn-out.
O conflito entre a Natura Cosméticos S.A. e o antigo controlador da
Flora Medicinal, originado em um contrato firmado ainda em 1999,

514 “Earnouts became more prevalent and displayed some buyer-friendly features. Use of
earnouts increased significantly—by 30% (i.e., from 20% during the period covered by the
2021 Study to 26% during the period covered by the 2023 Study). Earnouts are often used
to address valuation gaps, and this data point suggests growing valuation gaps during the
period covered by the 2023 Study (2022 and QI 2023)”. (Pearlman; Paterno, 2023).

515 BRASIL. SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. Recurso Especial (REsp) n. 2117094/
SP. Relator: Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, Terceira Turma, julgado em 5 mar.
2024.

272 Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



prolongou-se por mais de duas décadas e se tornou um espelho das
dificuldades praticas de aplicar o regime condicional em negécios
empresariais.

Ao reconhecer que a compradora havia “maliciosamente
obstado” o implemento das metas, o STJ reavivou o debate sobre
o verdadeiro alcance da nogdo de “malicia” em contextos de gestdo
empresarial legitima e sobre a medida em que a boa-fé pode funcionar
como critério corretivo das decisoOes estratégicas adotadas no curso de
um negdcio de risco.

A partir desse pano de fundo, este artigo busca compreender
o potencial litigioso da cldusula de earn-out no direito brasileiro,
combinando andlise tedrica e estudo de caso. Mais do que discutir a
validade da clausula - questdo pacificada na doutrina -, interessa aqui
entender como ela opera em contextos de incerteza e desequilibrio
informacional. O objetivo é mostrar que a litigiosidade nio
decorre apenas de falhas de redagdo, mas da prépria ambiguidade
entre cooperacdo e controle que o earn-out introduz nas relacdes
empresariais.

Ao final, o que se pretende demonstrar é que a reducao desse
potencial de conflito depende menos de sofisticadas férmulas
contratuais e mais da clareza sobre o papel das partes apds o
fechamento do negécio. A boa-fé, longe de ser um remendo moral
posterior, precisa ser incorporada a arquitetura da clausula desde o
inicio como um principio de governanca, e ndo como um argumento
de litigio.

2. CONTEXTUALIZANDO A CLAUSULA DE EARN-OUT

O earn-out tem suas raizes no direito norte-americano da
década de 1970, como fruto de uma construgdo consuetudinaria e
doutrindria nos Estados Unidos (Freund, 1975, p. 205). Isso quer dizer
que a partir de sua pratica negocial, os players do mercado de M&A
detectaram a necessidade de se criar um mecanismo contratual para
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superar diferencas significativas de valuation®® entre o comprador e o
vendedor (Piva, 2018, p. 74-75).

Nesse contexto, um dos primeiros usos do earn-out de que
se tem registro data de 1985, nas negociacOes entre as empresas
norte-americanas Brajdas Corp. e a Cypress Electronics, sediada na
Califérnia. Na hipétese em questdo, a primeira visava a aquisicdo
da segunda, por quatro milhoes de délares. No entanto, havia uma
diferenca significativa entre as expectativas das partes, a medida que
a compradora baseava seu valuation no histérico financeiro da Cypress
e a vendedora definia seu prego observando o crescimento potencial
da empresa-alvo, de modo que o earn-out foi utilizado para superar
esse obstaculo e possibilitar a operacao (Fraser, 1991).

No caso supracitado, a operacdo se mostrou bem sucedida e a
empresa adquirida apresentou resultados satisfatérios, confirmando
as expectativas dos vendedores, o que resultou no pagamento do earn-
out de um milhdo de délares para cada sécio vendedor. Entretanto,
isso nao foi problema algum aos compradores, que relataram se
sentir mais seguros com a compra, sabendo que s6 pagariam o precgo
contingente caso a empresa entregasse bons resultados (Fraser, 1991).

Por outro lado, na doutrina brasileira, ja se falava em construcoes
semelhantes ao earn-out muito antes da década de 1980, principalmente
com base na possibilidade de determinacdo posterior do preco,
pautada em indices e parametros contratualmente estabelecidos. A
titulo de exemplo, em 1939, na obra “Tratado de Direito Comercial”, o
autor José Xavier Carvalho de Mendonca ja lecionava que (p. 37):

[...] o preco deve ser fixado livremente pelo ajuste dos
contractantes de ordinario atendendo as cotacGes
do mercado, ou ficar sujeito a futura determinacao,

516 Entre os métodos usuais de avaliacdo de empresas, destacam-se: modelo de
avaliacdo patrimonial contabil, modelo de avaliacdo patrimonial pelo mercado,
modelo do valor presente dos dividendos, modelo baseado no valor de patriménio
liquido de a¢es similares, modelo de capitalizacdo dos lucros, modelo dos multiplos
de faturamento [incluindo o EBITDA], modelo dos multiplos de fluxo de caixa, modelo
baseado no EVA, entre outros (Martins, 2022, p. 335).
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contanto que se estabeleca desde logo no contracto
os critérios ou os elementos para obte-la, ou melhor,
basta que possa ser determinado conforme os
elementos do contracto, por via de relagdo com um
facto ndo dependente da vontade nem de uma nem
de outra das partes.

Contudo, interessa ao presente trabalho o estudo do mecanismo
efetivamente denominado de earn-out, cuja exploracdo se mostra
escassa no ambito da doutrina nacional, o que enseja a busca por
pesquisa académica estrangeira por aqueles que desejam estudar o
tema (Piva, 2018, p. 79).

2.1. CONCEITO E NATUREZA JURIDICA

A clausula de earn-out, também chamada de determinacdo
contingente do preco ou cldusulas de complemento do preco
(Mussnich, 2021, p. 978), é uma ferramenta estratégica em operagoes
de M&A, que sujeita uma parcela do valor da aquisi¢do a uma condicao
futura e incerta, nos termos do art. 121 do Cddigo Civil vigente®’
(Martins-Costa, 2012, p. 154).

Nesse sentido, conceitua Paulo Cezar Aragdo (2022, p. 350) que o
earn-out representa “[...] um acréscimo ao valor fixo, mas apenas sera
devido, se e somente se, em determinado periodo apés o fechamento
da operagdo (também chamado “periodo de earn-out”), certas metas
economicas/financeiras futuras e predefinidas forem atingidas”.

Dessa maneira, apesar de ndo possuir previsao legal expressa no
ordenamento patrio, é assente que a clausula de earn-out sera valida
contanto que tais eventos futuros e incertos obedecam aos ditames

517 Art. 121. Considera-se condi¢do a cldusula que, derivando exclusivamente da
vontade das partes, subordina o efeito do negécio juridico a evento futuro e incerto.
Sob o ponto de vista juridico, incide a espécie o art. 487 do Cédigo Civil, segundo o
qual “é licito as partes fixar o preco em funcéo de indices ou pardmetros, desde que
suscetiveis de objetiva determinacao.
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do artigo 487 do Cdédigo Civil de 2002°* (S4, 2011, p. 406-407). Ou seja,
a determinacao contingente do preco devera ser pautada em indices
ou parametros passiveis de verificagdo objetiva, tendo-se, entdo, a
estipulacao de verdadeiras condigdes de natureza suspensiva (Piva,
2018, p. 87).

Nesse cenario, tal caracterizacdo do earn-out atrai a aplicagdo
de normas do Cédigo Civil referentes as condicOes suspensivas,
como os artigos 121 e 122°, os quais denotam a sua validade quando
ndo forem “contrarias a lei, a ordem publica ou aos bons costumes”
e o artigo 123 que invalida as condicOes suspensivas fisica ou
juridicamente impossiveis, bem como as condicdes ilicitas ou ainda as
incompreensiveis, ou contraditorias. Nesse tocante, impera destacar
o art. 125" que, aplicado ao earn-out, dita que enquanto as metas
estipuladas nao forem atingidas, o vendedor nao estard intitulado ao
pagamento do preco contingente.

2.2. FUNCIONAMENTO E VARIACOES DA CLAUSULA DE EARN-OUT

Como visto, diante das praticas do mercado e das determinacdes
legais, o pagamento do earn-out estara geralmente vinculado ao
cumprimento de metas especificas relacionadas ao desempenho
financeiro ou operacional da empresa-alvo (Buschinelli, 2017, p.

518 Art. 487. E licito as partes fixar o preco em funcio de indices ou pardmetros,
desde que suscetiveis de objetiva determinacéo.

519 Art. 121. Considera-se condi¢do a clausula que, derivando exclusivamente da
vontade das partes, subordina o efeito do negdcio juridico a evento futuro e incerto.
Art. 122, S3o licitas, em geral, todas as condi¢Ges ndo contrarias a lei, a ordem publica
ou aos bons costumes; entre as condicOes defesas se incluem as que privarem de todo
efeito o negdcio juridico, ou o sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes.

520 Art. 123. Invalidam os negdcios juridicos que lhes sio subordinados.
I - as condigdes fisica ou juridicamente impossiveis, quando suspensivas;
II - as condigdes ilicitas, ou de fazer coisa ilicita;

III - as condicGes incompreensiveis ou contraditérias.

521 Art. 125. Subordinando-se a eficacia do negdcio juridico a condigdo suspensiva,
enquanto esta se néo verificar, ndo se terd adquirido o direito, a que ele visa.
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222; Piva, 2018, p. 199) adaptaveis as necessidades de cada transagido
(Forgioni, 2018, p. 117).

As principais modalidades sdo o earn-out positivo e o negativo (ou
reverse earn-out). Naquela, o vendedor recebe um pagamento adicional
se as metas estabelecidas forem atingidas, enquanto nesta o vendedor
se compromete a devolver parte do prego ao comprador se as metas
determinadas ndo forem atingidas (Mussnich, 2021, p. 979).

Assim, a liberdade contratual possibilita que o earn-out
apresente um valor fixo e predefinido, ou um valor variavel, no qual, a
depender do desempenho da empresa-alvo, o vendedor tera direito a
compensacdes maiores ou menores (Penna; de Pinho, 2017, p. 7).

Apesar de ser comum que essas metas sejam fixadas em
indicadores financeiros, como o EBITDA’?2 ndo ha impedimentos
para que as partes estipulem outros parametros, contanto que sejam
passiveis de averiguacao objetiva, como a obtencdo de aprovacdes ou
registros por agéncias reguladoras, a permanéncia de empresdrios
ou clientes importantes a companhia e o langamento de um produto
novo (Kalansky; Sanchez, 2016, p. 176; Mussnich, 2021, p. 980).

A escolha da métrica e do critério de avaliagdo no earn-out
representa um ponto sensivel da negociagdo, pois é comum que
comprador e vendedor tenham preferéncias divergentes. Nessa etapa,
o papel dos assessores € essencial para buscar um equilibrio entre os
interesses opostos e promover uma soluciao benéfica para ambos os
lados (Alves, 2024, p. 35).

Porém, impera notar que essa obrigacdo de pagar o prego
contingente estende-se apenas por um determinado periodo apds o
closing do negdcio, chamado de periodo de earn-out (Mussnich, 2021,
p- 979). Logo, para que o vendedor esteja intitulado ao “bonus”, a

522 Segundo pesquisas da American Bar Association (ABA), entre 50-70% das operagdes
de M&A utilizam o EBITDA ou a receita bruta da empresa (revenue) como principal
métrica para titulos de earn-out. WOMBLE BOND DICKINSON. Earnout Deals Surge
in Uncertain Times - What M&A Professionals Need to Know About Earnouts. 2023.
Disponivel em: https://wwwwomblebonddickinson.com/us/insights/alerts/earnout-
deals-surge-uncertain-times-what-ma-professi onals-need-know-about-earnouts.
Acesso em: 16 jan. 2025.
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companhia alvo deve atingir as condicOes estipuladas no periodo
livremente determinado pelas partes, o qual, contudo, deve ser longo
o suficiente para que se resolva a incerteza que gerou o impasse
referente ao preco (Quinn, 2013, p. 136).

2.3. FUNCOES E MOTIVAGOES DA CLAUSULA

Essencialmente, a clausula de earn-out tem sua funcio
econdmica atrelada ao seu potencial de harmonizar as diferentes
perspectivas de valuation do comprador e do vendedor, superando
um grande obstdculo e possibilitando um negécio originalmente
fadado ao fracasso (Quinn, 2013, p. 164; Bartlett, 2014, p. 326; Martins-
Costa, 2014, p. 153-188), o que permite que as partes “concordem em
discordar” (Mussnich, 2021, p. 980-982).

Isso porque, conforme previamente destacado, as partes de
uma operacdes de M&A raramente compartilham das mesmas
expectativas em relacdo a rentabilidade da companhia alvo (Gilson,
1984, p. 262), haja vista que a determinacao do seu valor se d4 com
base nas informacdes disponiveis a data do negdcio, estando eivada de
incertezas em relacao ao futuro (Almeida, 2002, p. 47).

Com isso, a clausula do preco contingente tem o poder de reduzir
significativamente os riscos do comprador, que pagara um prego
correspondente a uma avaliacdo mais conservadora da empresa, o qual
serd complementado apenas se a companhia atingir determinadas
metas, apresentando um resultado favoravel ao comprador (Conti;
Adamek, 2024, p. 8). Contudo, vale ressaltar que, dessa maneira, pode-
se observar um aumento legitimo do valor pago pela companhia alvo,
correspondente a redugdo dos riscos assumidos pelo buy-side (Gilson,
1984, p. 264).

Nao obstante, esse dispositivo contratual também demonstra
diversas outras funcoes, dentre as quais Francisco Mussnich (2021, p.
983) destaca:
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Sua adogéo (i) auxilia na disposicdo de informacées
infrutiferas acerca do verdadeiro prego do negdcio;
(ii) possibilita que o valor da sociedade seja aferido
conforme o efetivo faturamento/resultado obtido, e
ndo somente pela estimativa aludida pelas partes;
(iii) viabiliza que a operacdo seja mais facilmente
concluida; (iv) pode influenciar no aumento do
valor do negécio; (v) promove o alinhamento de
expectativas e interesses entre comprador e vendedor;
(vi) promove uma distribuicdo eficiente de riscos
baseada nas perspectivas de cada parte contratante;
e (vii) diminui a assimetria informacional.

Para além dos objetivos supracitados, a cldusula permite o
pagamento diferido do preco de aquisicdo da companhia alvo, nas
situacdes em que o comprador nao dispde de todos os recursos
necessarios no momento do deal. Logo, funciona como uma espécie
de financiamento, de modo que o pagamento do preco adicional - ou
uma parcela dele - possa ser liquidado com os lucros decorrentes do
negdcio ao longo do periodo de earn-out (Mussnich, 2021. p. 983).

Além disso, a clausula de earn-out busca equilibrar a relagédo
entre comprador e vendedor ao reduzir a assimetria de informacdes
e os riscos associados ao chamado moral hazard. Esse conceito, tipico
da Andlise Econdémica do Direito, refere-se a possibilidade de uma
das partes agir de forma menos cuidadosa ao saber que ndo arcara
integralmente com as consequéncias de suas decisdes (Martins-Costa,
2014, p. 3).

Ainda, impera destacar que o earn-out pode ser vantajoso
nos casos em que o comprador deseja que o vendedor continue
na administracdo da empresa, por conta de seu potencial como
instrumento de retengdo e incentivo. Isso porque, havendo essa
clausula, é de interesse do sell-side que a empresa negociada mantenha
um desempenho satisfatério e alcance as metas estipuladas, para que
o vendedor seja intitulado ao pagamento do earn-out (Martins-Costa,
2014, p. 153).
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2.4. A CLAUSULA DE EARN-OUT NO CASO NATURA

A aplicagdo pratica da cldusula de earn-out pode ser observada
de forma paradigmatica na aquisi¢do da Flora Medicinal J. Monteiro
da Silva LTDA pela Natura Cosméticos S.A., operacdo que culminou
em uma disputa judicial que se arrastou por mais de duas décadas.

Em setembrode 1999, Ricardo e Natura Cosméticos S/A assinaram
o “Contrato de Estipulacdo de Condicoes para Participagdo no Capital
Social da Flora Medicinal J. Monteiro da Silva”, o qual estabeleceu
a cessao de 75% das quotas sociais da Flora Medicinal a subsidiaria
da Natura, Nova Flora Participagoes LTDA e a manutencao dos 25%
restante nas maos de Ricardo (que assumiu o papel de administrador
da empresa) em troca do pagamento de (i) R$ 7.500.000,00 a vista e (i)
R$ 1.500.000,00 a titulo de earn-out, condicionado ao cumprimento do
plano de negécios (“Business Plan”, ou “BP”) em trés anos:

3.2 Adicionalmente, na hipotese de cumprimento
pela Sociedade, em trés anos contados da data da
assinatura do presente instrumento, do anexo
“Business Plan” (que as Partes comprometem-
se a observar pelo prazo ali indicado), doravante
Anexo VI, com as alteracbes que vierem a ser
deliberadas em conjunto, Nova responsabiliza-se
por pagar a Ricardo, ou a quem este indicar, o
valor correspondente ao percentual que ele nao
detiver no capital da Sociedade, aplicado sobre R$
2.000.000,00 (dois milhées de reais), que vem a ser
o valor adicional da Sociedade. (grifo nosso) (Caso
Natura, 2024, fl. 32).

A légica era simples: se a empresa, sob nova gestao, alcancasse
os resultados projetados, o antigo controlador - que permaneceu
com 25% das quotas - receberia a diferenca de valor descrita acima.
Trata-se, portanto, de uma condicao suspensiva, em que o direito ao
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complemento do preco dependia da verificacdo de fatos futuros e
objetivos.

O Business Plan detalhava metas anuais para o triénio de 1999 a
2002, as quais constituiam as condi¢Oes suspensivas para o pagamento
do earn-out. No primeiro ano, previa-se o alcance de 10 mil pontos de
venda (PDVs), a manutencido de 60 vendedores ativos e uma receita
bruta de aproximadamente R$4,3 milhoes, ainda com fluxo de caixa
liquido negativo em torno de R$2,4 milhdes (Caso Natura, 2024, fl.
3.634).

Por sua vez, no segundo ano, projetava-se a ampliacdo da rede
para 16 mil PDVs, aumento da equipe comercial para 80 vendedores,
receita bruta de R$9,4 milhoes e o atingimento do equilibrio de caixa.
Jano terceiro ano, as metas estabeleciam 18 mil PDVs, 100 vendedores,
receita bruta de R$14,3 milhoes e fluxo de caixa liquido positivo de
R$2,3 milhdes, representando a consolidagdo da empresa em nova
fase de rentabilidade (Caso Natura, 2024, fl. 3.634).

Além dosindicadores de expansio e resultado financeiro, o plano
previa uma mudanca qualitativa relevante: o fortalecimento da linha
de novos produtos. A receita proveniente dessas inovagoes deveria
crescer de R$76 mil - equivalente a 2% da receita total no primeiro
ano - para cerca de R$5 milhoes, correspondentes a 36% da receita
total ao final do periodo. Tal indicador refor¢ava o objetivo estratégico
de reposicionar a empresa com base em inovacao e diversificacao do
portfélio, reduzindo a dependéncia de produtos tradicionais (Caso
Natura, 2024, fl. 3.634).

Esses parametros demonstram que o plano ndo se limitava a
metas financeiras abstratas, mas traduzia uma projecdo concreta de
expansdo operacional e inovacao de portfdlio. A estrutura do contrato
também previu que o vendedor permaneceria na diregcdo executiva
da sociedade durante essa fase, exercendo funcgdes relevantes e
participando das deliberacoes relativas a execucao do BP (Caso Natura,
2024, fls. 3.451-3.452).

Essa permanéncia ndo era mero detalhe. Ela traduzia a funcao
econdmica do earn-out: alinhar os incentivos entre quem vende e
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quem compra, reduzindo a assimetria de informacoes e estimulando
a cooperacgdo. O vendedor, ao continuar na gestdo, compartilhava o
risco e a responsabilidade pelo sucesso do negécio. O comprador, por
sua vez, assegurava que o preco final refletisse a performance efetiva
do ativo, e ndo proje¢Oes incertas de mercado, além de manter ativa
e engajada uma peca chave para o sucesso da marca - seu fundador e
idealizador®®.

Em sintese, o earn-out reproduzia, no plano contratual, os
elementos tedricos apresentados anteriormente: a fixacdo condicional
do preco, a definicao de metas objetivas e verificaveis e a vinculagdo
da parcela varidvel ao desempenho empresarial real.

Apesar de ancorada em parametros claros e verificdveis, a sua
execucdo nao se mostrou tdo linear quanto seu desenho fazia supor.
O que no papel parecia um modelo racional de equilibrio de riscos
transformou-se, na prética, em um terreno fértil para divergéncias
sobre o préprio cumprimento das metas. O Caso Natura demonstraria,
pouco tempo depois, como uma clausula concebida para harmonizar
expectativas pode tornar-se o epicentro de um duradouro embate
judicial.

3. 0 POTENCIAL LITIGIOSO DA CLAUSULA DE EARN-OUT

Embora seja uma ferramenta eficaz para viabilizar negdcios,
a clausula de earn-out transfere a divergéncia sobre o valuation do
momento da assinatura para o momento da execucao, criando um
significativo potencial litigioso (Piva, 2018, p. 73-74).

Nesse sentido, tendo em vista o cldssico conceito de Carnelutti
(1936) citado por Marques (2000, p. 02), segundo o qual a lide é “um
conflito de interesses qualificado por uma pretensao resistida”, tem-se

523 Em carta enviada, em 19/08/1999, pelos sdcios diretores da Natura, eles afirmam:
“entendemos que sua contribuicdo, tanto na direcdo executiva quanto como detentor
de acOes da empresa, sera de grande importéncia e, por essa razio, buscaremos a
viabilizagdo da continuidade tanto da sua atuacgdo na diregido executiva da empresa
quanto na participagéo aciondria para que juntos, busquemos fazer crescer o valor de
nossos investimentos” (Caso Natura, 2024, fl. 3.521).
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que quando esse conflito persiste, o equilibrio é rompido, gerando
problemas no convivio humano. O problema surge quando uma parte
manifesta sua pretensao, isto é, seu interesse, enquanto a outra resiste,
transformando o conflito em uma lide.

Isto posto, tem-se que os conflitos de interesse decorrentes da
clausula de earn-out podem ser divididos em dois grupos principais:
(i) a ndo realizacdo das metas preestabelecidas, com o vendedor
acreditando que a verificacdo foi frustrada ou impedida por acdes
do comprador; e (ii) a realizacdo das metas, mas com o comprador
recusando o pagamento do complemento de preco, alegando algum
fato imputado ao vendedor (Piva, 2018, p. 116).

No que tange ao primeiro grupo, Luciano Zordan Piva elenca
os principais argumentos apresentados pelos vendedores quando
procuram imputar comportamento inadequado pelos compradores,
quais sejam:

[...] () falta de poder de gestdo suficiente aos
vendedores; a (ii) alteragdes abruptas e inesperadas
na gestao com relacdo a produtos vinculados ao earn-
out; e a (iii) inexisténcia de esforcos razoaveis do
comprador para atingimento das metas condicionadas
ao earn-out. (Piva, 2018, p.136-137)

No que tange ao segundo grupo de casos, isto é, aqueles em que h4
averificacdo das metas, mas o comprador recusa o seu adimplemento,
o mesmo autor elencou as seguintes razoes preponderantes para tal
comportamento:

[...] 1) hd uma conduta ilicita do vendedor antes do
curso de execucao da clausula; (ii) durante o periodo
de execucdo da clausula (earn-out period); ou (iii) a
conduta ilicita ocorre apds o periodo do earn-out,
acarretando discussdo na hipétese de o comprador
jé ter pago o prego contingente. (Piva, 2018, p. 137)
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Ambas as situacoes destacam a necessidade de uma redacao
clara e detalhada da clausula de earn-out, especificando de forma
inequivoca as condigdes para o pagamento adicional, os métodos de
verificagdo das metas, e os mecanismos de resolucdo de disputas.

A dificuldade em definir esses termos de forma exaustiva é, em
si, uma fonte primadria de litigio. Como apontam Marcelo Vieira von
Adamek e André Nunes Conti (2024, p. RR-3.4), “um dos problemas
mais relevantes que as clausulas de earn-out suscitam na pratica
é a exata determinacdo dos eventos que condicionam a parcela
contingente do prego”.

Os autores complementam que, mesmo que a cldusula traga
“uma descrigdo mais ou menos detalhada das metas financeiras ou
operacionais”, persiste a dificuldade, tendo em vista que “nao é possivel
pré-excluir qualquer possibilidade de divida quanto a como se devem
qualificar concretamente os fatos que, por fim, vém a ocorrer e quanto
a se esses fatos configuram ou ndo o atingimento das metas” (Adamek;
Conti, 2024, p. RR-3.4).

No mesmo sentido, Francisco Mussnich (2021, p. 984) aponta que
a previsao do earn-out impde que os contratantes pensem no futuro da
sociedade-alvo e previnam todo tipo de problema que podera surgir ao
longo do periodo de earn-out. Dai sua maior complexidade. Mesmo que
certas providéncias sejam adotadas na estipulacdo da clausula, estas
poderdo se revelar insuficientes para aplacar complicagdes futuras, ja
que o interesse das partes tende a ndo convergir quando da execucao
do mecanismo.

O Caso Natura é um excelente exemplo desse potencial litigioso,
alinhando-se, principalmente, ao primeiro grupo de conflitos
identificado pela doutrina citada, qual seja, o ndo cumprimento das
metas com o vendedor (Sr. Ricardo) alegando que a verificacao foi
frustrada por acdes do comprador (Natura).

Ou seja, a complexidade da cldusula de earn-out deriva de varios
fatores interligados que, se ndo forem devidamente tratados, podem
levar a litigios. Estes critérios devem ser especificos, mensurdveis
e ajustados as expectativas para ambas as partes, de uma forma
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eficiente, para que comportamentos oportunistas em futuras disputas
possam ser evitados (Mussnich, 2021, p. 985-986).

Isso ocorre porque as metas financeiras do earn-out estao sujeitas
a variaveis muitas vezes fora do controle do vendedor, na medida que
o comprador foca no “crescimento saudavel do negécio”, podendo
tomar decisoes que, intencional ou ndo, frustram o earn-out (Lotufo,
2025, p. RR-11.4) e o transformam em fonte potencial de problemas
(Ribeiro, 2021, p. 110).

Aovendedor, afrustragdo decorre dando recepgao total ou parcial
do earn-out, devido ao nao cumprimento das metas estabelecidas,
muitas vezes impactadas por questdes operacionais fora de seu
controle, como aumento inesperado das despesas operacionais. Por
outro lado, o comprador se ampara nas cldusulas contratuais e na
autonomia para implementar seu plano de negdcios, justificando suas
acOes que resultaram no nao cumprimento das metas estabelecidas
para o pagamento do earn-out (Ribeiro, 2021, p. 111).

Assim, a dindmica da clausula coloca o vendedor em posigao
vulneravel. Muitas vezes, o contrato falha em garantir um “fluxo
informacional adequado ao vendedor” (Lotufo, 2025, p. RR-11.4).
Quando o vendedor ¢ afastado da gestdo (como Ricardo foi no caso
Natura), ele perde a capacidade de supervisionar se as metas estdo
sendo buscadas e assume o 6nus de comprovar que as metas foram
maliciosamente obstadas (Lotufo, 2025, p. RR-11.4).

Em resumo, a cldusula de earn-out é uma ferramenta que,
embora eficaz para alinhar interesses divergentes em transagoes de
M&A, pode facilmente se transformar em uma fonte de litigios devido
a interpretacdes conflitantes ou a falta de clareza na sua formulacao.
Esse cendrio destaca a importancia de uma redagdo minuciosa e de
mecanismos robustos de resolucao de disputas. Diante desse contexto,
passa-se a analise dos litigios decorrentes da cldusula de earn-out.
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3.1. BREVE PANORAMA DOS LITiGIOS
DECORRENTES DA CLAUSULA DE EARN-OUT

Como visto, os litigios decorrentes da clausula de earn-out em
transacoes de M&A sdao comuns e podem surgir de varias situagoes.
O Tribunal de Delaware corroborou com esse entendimento no caso
Airborne Health., Inc. vSquid Soap (2009, p. 06), em que consignou: “[a]
n earn-out often converts today’s disagreement over price into tomorrow’s
litigation over the outcome”*.

Entretanto, é impossivel que o contrato preveja todas as situacoes
que possam ocorrer na gestao da empresa durante o periodo de earn-
out. Dado que as clausulas contratuais refletem uma alocacao de riscos
acordada entre as partes, sempre havera situacoes que precisarao ser
interpretadas pelo julgador. Este, ao analisar o caso especifico, devera
determinar se os comportamentos indicam um descumprimento
contratual ou ndo, bem como as consequéncias resultantes dessa
analise (Mussnich, 2021, p. 991-992).

Nesse sentido, existe a possibilidade do vendedor desejar manter
alguma ingeréncia na administragdo para garantir o cumprimento
das metas, enquanto o comprador desejard implementar mudancas
na gestdo e integrar a empresa ao seu grupo. Assim destacou James
Freund (1975, p. 206), “the question of who is going to run the show
remains one of the most insoluble problems in the acquisition area” .

Porcontadisso, acldusulade earn-outdeve equilibrar osinteresses
de ambos, regulamentando a gestio para evitar conflitos. A presenca
do vendedor apds a transagdo pode ser benéfica, servindo como
incentivo para que ele e a administracdo atual se esforcem para atingir
as metas. Mesmo apds a venda das acdes, o earn-out pode vincular-se a
um periodo de transicdo e transferéncia de conhecimentos, facilitando
a familiarizacdo do comprador com as operagoes da empresa, embora

524 Em tradugdo livre: “Um earn-out muitas vezes transforma o desacordo sobre o
preco no presente em uma disputa judicial no futuro sobre os resultados.”

525 Em tradugcdo livre: “a questdo de quem vai comandar o show continua sendo um
dos problemas mais dificeis de resolver na drea de aquisi¢des”.
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isso possa dificultar a integracdo com o grupo do comprador e gerar
atritos (Penna; de Pinho, 2017, p. 13).

Todavia, o Caso Natura aqui estudado pode ser considerado a
materializacao desse conflito de interesses pds-aquisicao. O dilema
sobre quem vai comandar a companhia foi ponto central na disputa.
Na pratica, a Natura exerceu o cendrio de risco previsto por Mussnich
na medida em que assumiu o comando e tomou acdes que dificultaram
o atingimento das metas.

O laudo pericial presente nos autos demonstra que, apenas
seis meses apds a assinatura, Ricardo (o vendedor) foi destituido da
geréncia e em seguida, a Natura alterou unilateralmente o plano de
negocios e promoveu o esvaziamento operacional e cientifico da Flora
Medicinal, transferindo recursos e pessoal-chave para suas préoprias
operacoes.

Desse modo, para evitar medidas oportunistas do comprador, é
essencial delimitar seu espago de atuagdo e estabelecer mecanismos
para que o comprador evite agoes prejudiciais a longo prazo. Segundo
Freund (1975, p. 220), o vendedor pode destacar dreas relevantes
para o earn-out e propor que o comprador se comprometa a adotar
comportamentos especificos nesses setores, tornando o contrato mais
eficiente.

Além disso, restringir a empresa ao curso normal pode impedir
que ela aproveite oportunidades. Freund propoe excluir determinadas
operacgodes do célculo do earn-out:

One mode of solving this type of problem is to reach a
compromise along the following lines. Seller cannot ask
purchaser to refrain from expanding the business or
trying out a new territory or product, but he can insist
on a provision to the effect that any such expansion to
which seller does not consent in advance will not affect
the earnout.>? (FREUND, 1975, p. 221)

526 Em tradugdo livre: “Uma forma de resolver esse tipo de problema é chegar a um
compromisso nos seguintes termos: o vendedor ndo pode exigir que o comprador se
abstenha de expandir o negécio ou explorar novos mercados ou produtos, mas pode
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Logo, independentemente da participacdo do vendedor na
administracdo da empresa, € essencial estabelecer mecanismos
que garantam a sua informacdo continua sobre o desempenho da
companhia para a correta avaliacdo do atingimento das metas do earn-
out.

Este aspecto foi abordado pela 1* Camara Reservada de Direito
Empresarial do Tribunal de Justica de Sdo Paulo, na Apelacdo n°
0125493-61.2012.8.26.0100, que garantiu a um vendedor de quotas,
demitido sem justa causa da administracdo da sociedade, o direito de
acesso a documentos e informacdes sobre as atividades da empresa,
possibilitando a verificagdo da eventual frustracdo da condicdo
suspensiva vinculada ao earn-out.

Outro exemplo € o caso Nilson Corréa da Silva e outros v. Sercon
(CAM-CCBC Case n.” 64/2013/SEC3), que envolve uma arbitragem
proposta contra a Sercon Industria e Comércio de Aparelhos Médicos
Hospitalares Ltda., sucessora por incorporagdo da Steris Latino
América Participacoes Ltda. A disputa cingiu-se ao pagamento da
clausula de earn-out pactuada no contrato de Quota Purchase Agreement
(QPA) para a aquisicao de 100% do capital da Sercon pela Steris Latino
América.

Assim como no Caso Natura, o negocio juridico contendo
clausula de earn-out foi precedido pela conclusido dos “procedimentos
de valuation e due diligence financeira, fiscal e trabalhista da Sercon”
(vendedor) (Caso Sercon, p. 315) e marcado por acusacdes da existéncia
de passivos ocultos (Caso Sercon, p. 324).

Além disso, o processo também tinha como premissa
essencial a manutengdo do modelo operacional do vendedor, o que
“compreenderia quaisquer alteracdes nos processos da Sercon que
ndo tivessem sido previamente aprovadas pelos Requerentes, durante
o periodo do earn-out” (Caso Sercon, p. 321).

No julgamento, o arcabougo probatdrio evidenciou que o
comprador realizou diversas modificacbes ndo autorizadas nos

insistir em uma cldusula que estabeleca que qualquer expansdo realizada sem seu
consentimento prévio nio afetara o earn-out.”
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processos do vendedor, as quais culminaram em inimeros prejuizos,
impedindo-o de alcancar quaisquer das métricas estipuladas. Logo,
houve “a presuncao de que em condicdes inalteradas, a Sercon teria
conseguido atingir as metas de receita condicionantes das primeiras
parcelas do earn-out” (Caso Sercon, p. 322-323):

[...] ainda que ndo fosse possivel faticamente
determinar exatamente as metas e se elas seriam
atingidas, isso nio quer dizer que a Requerida
poderia livremente alterar o escopo de atuacio
da Sociedade e simplesmente desconsiderar
seu compromisso para com os Requerentes.
Evidentemente nao se pode afirmar que a Requerida
praticou os atos com o tnico e exclusivo intuito
de prejudicar os Requerentes e niao realizar os
Pagamentos Posteriores. No entanto, conforme
a andlise realizada na Sentenca, os atos por
ela praticados levaram, no caso concreto, a tal
desvirtuamento das atividades da Sociedade que
era razoavel presumir-se que se n#o tivessem sido
realizados as metas poderiam ter sido atingidas (grifo
nosso) (Caso Sercon, p. 353).

Também entendeu-se que a responsabilidade pelo earn-out
negociado recai sobre o comprador, uma vez que as contingéncias
identificadas foram devidamente comunicadas e um extenso processo
de due diligence foi conduzido, o que impossibilitaria que uma parte
sofisticada nao estivesse ciente das condicGes reais do negécio (Caso
Sercon, p. 324).

Como evidenciado naqueles autos, a interpretacdo do contrato
deve ser determinada pela analise das circunstancias em que a vontade
foi emitida e pelo seu comportamento ao longo da execugao:

Todo ato é precedido de uma motivagao, razao pela
qual é imprescindivel ter em conta (i) o contexto
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que envolveu a celebracdo do negdcio juridico; (ii)
aintencfo das partes; (iii) o fim econdmico por elas
visado; e (iv) o conjunto das regras constantes do
contrato (Caso Sercon, p. 349).

E com base nosdeveres de informacao, diligéncia e transparéncia
que negdcios exitosos sdo pautados, tendo em vista que os responséaveis
pela administracao de bens e interesses alheios®” (ou potencialmente
alheios, pois sujeitos a uma condicdo suspensiva) devem®® prestar
contas de todas as decisoes adotadas.

E importante destacar que, nesse caso, havia uma cldusula
explicita impedindo alteracGes operacionais durante o periodo de
earn-out. A sentenca arbitral foi posteriormente contestada em uma
acdo anulatdria, mas o Tribunal de Justica de Sdo Paulo (TJSP) manteve
a decisdo, sem julgar o mérito®”.

Nesta seara, os earn-outs podem ser entendidos como se
estivessem criando uma espécie de joint venture, visto que, dependendo
de como for pactuado, ambas as partes estardo trabalhando juntas
para desenvolver a companhia, (Harrison, 2016, p. 82). A aplicacao da
boa-fé objetiva é vital, exigindo lealdade e transparéncia das partes
na busca das metas acordadas. Contudo, ha exemplos (normalmente
estrangeiros) em que a autonomia contratual permite que as partes
escolham critérios interpretativos que, embora ndo possam excluir o
principio da boa-fé, podem limitar sua interpretagdo, afastando certas

527 Como destaca Fernanda Martins-Costa, “especificamente sobre os negécios
condicionais, além das informacdes referentes ao contrato e ao seu objeto, a depender
da escolha do evento condicional, podera recair sobre uma contraparte o dever de
prestar informacoes relativas justamente a condigéo eleita contratualmente” (Martins-
Costa, Fernanda Mynarski. O principio da boa-fé objetiva nos negécios sob condicéo
suspensiva. In: Benetti, Giovana et al. (Org.). Direito, Cultura e Método: Leituras da Obra
de Judith Martins-Costa. Rio de Janeiro: GZ Editora, 2019, p. 285).

528 Embora se trate de um dever implicito, independente da sua previsdo contratual,
é impreterivel o dever de prestar de informar e esclarecer as decisdes adotadas
enquanto pendente a condicao.

529 TJSP, 2% Camara Reservada de Direito Empresarial, AC 1138617-55.2016.8.26.0100,
Rel. Claudio Godoy, j. 13.05.2019
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nocdes de cooperagio ou solidariedade (D’angelo; Monateri; Somma,
2005, p. 127).

E possivel visualizar esses aspectos em casos emblemdticos
norte-americanos como O’Tool vs. Genmar Holdings, Inc (1995),
em que tem-se um cendrio em que as metas predeterminadas nédo
foram completamente atingidas®®. Em 2004, a Corte de Apelagdo
do 10° Circuito decidiu que havia ampla evidéncia de que a Genmar
atuou com “proposito desonesto” ou “design furtivo”, confirmando a
alegacao de violacdo ao dever implicito de good-faith e fair dealing. A
Corte entendeu que as acoes da Genmar impediram a realizacdo da
clausula de earn-out, considerando especialmente a despriorizagio
dos produtos vinculados as metas. Ao final, a Corte determinou a
condenacdo da Genmar a favor dos requerentes.

De igual forma, em Yarborough vs. Devilbiss Air Power, Inc
(2001), as metas predeterminadas de earn-out ndo foram totalmente
atingidas, levando Lewis Yarborough a ingressar com uma demanda
judicial contra a Devilbiss Air Power, Inc., alegando fraude e violagdo
ao dever implicito da boa-fé>!. Neste exemplo, a Corte de Apelacdo do
Oitavo Distrito decidiu que a Devilbiss tinha explicitamente contratado

530 Em sintese, a familia O’Tool, proprietaria da Horizon Holdings, LLC, empresa de
barcos recreacionais com forte influéncia no sul dos Estados Unidos, alegou violacao
contratual e comportamentos tortuosos por parte da Genmar Holdings, INC, maior
produtora mundial de barcos recreacionais na época. Em 1998, a Genmar negociou
a aquisicdo da Horizon com o intuito de expandir seu market share e facilitar a
insergdo de seus produtos no mercado. Apds a conclusdo da aquisicdo, varias aces da
Genmar desviaram-se das expectativas legitimas dos vendedores. A marca Horizon foi
renomeada para Nova, e os produtos vinculados ao earn-out foram despriorizados em
favor dos barcos Ranger e Crestliner, ndo vinculados ao earn-out. A Genmar também
instruiu o fundador daquela empresa a direcionar esforcos para desenvolver novos
designs do barco Ranger, resultando em desafios operacionais e altos custos.

531 Em resumo, no ano de 1995, a Devilbiss adquiriu a Ex-Cell Manufacturing
Company, de Yarborough e Robert Williamson, com um acordo de earn-out que
previa o pagamento de um milhéo de délares por ano em 1996, 1997 e 1998, caso as
vendas liquidas ultrapassassem 85 milhdes de délares. As metas foram atingidas em
1996 e 1997, mas ndo em 1998, resultando em um pagamento menor. A controvérsia
central surgiu quando a Devilbiss decidiu descontinuar as vendas para a Walmart,
um cliente especificado no earn-out, e transferiu esses negdcios para a Sears, que nio
estava vinculada ao earn-out. Os requerentes argumentaram que essa transferéncia
prejudicou as vendas liquidas relevantes, impedindo a verificacdo das metas e o
pagamento adicional de um milhdo de délares em 1998. Eles alegaram violag¢do ao
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o poder absoluto de decidir sobre as vendas, encerrando qualquer
discussao sobre a violacdo do dever implicito da boa-fé. A decisdo
destacou que a discricionariedade concedida a Devilbiss permitia tal
decisdo, mesmo que desfavoravel aos interesses dos vendedores.

Sendo assim, o Caso Natura é ponto fulcral da analise do
capitulo seguinte, no entanto, apresenta um contraste fundamental.
No caso Yarborough, a compradora (Devilbiss) foi protegida porque
o contrato lhe conferia “poder absoluto” sobre as decisoes de venda,
neutralizando a alegacdo de ma-fé.

No Caso Natura, ocorreu o oposto. O Contrato nao conferia a
Natura (compradora) poder absoluto sobre a gestdo do earn-out. Pelo
contrario, a Clausula 3.2 do contrato exigia que o BP fosse observado e
que quaisquer alteracdes fossem deliberadas em conjunto.

Portanto, enquanto em Yarborough a discricionariedade
explicita do comprador superou a boa-fé implicita, no “Caso Natura”
as acoes unilaterais da compradora violaram os termos explicitos do
contrato (gestdo conjunta das metas), ativando o Art. 129 do Cdédigo
Civil (Art. 120 do CC/1916). Este artigo determina que a condi¢do (o
earn-out) reputa-se verificada por ter sido maliciosamente frustrada
pela parte a quem desfavorecia (Natura) .

Diante dos casos apresentados, é evidente que a boa-fé objetiva
desempenha um papel crucial na implementacdo e execucdo de
clausulas de earn-out. A lealdade, a transparéncia e o respeito as
expectativas legitimas das partes sdo fundamentais para garantir que
os objetivos acordados sejam atingidos. Quando a boa-fé é observada,
minimizam-se os litigios e beneficia-se tanto o comprador quanto o
vendedor.

A seguir, o estudo se voltard para a andlise do caso Natura,
um ponto focal relevante para compreender a aplicagdo pratica e os
desafios enfrentados na implementacdo de clausulas de earn-out no
contexto empresarial brasileiro.

dever implicito da boa-fé, pois a decisdo da Devilbiss de mudar de cliente parecia
mitigar o alcance das metas de earn-out.
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4. OS PROBLEMAS DO CASO NATURA

Como ilustrado, o earn-out negociado entre Ricardo e Natura
pressupunha o cumprimento de certas métricas. Apesar das intencoes
iniciais, os objetivos definidos no Business Plan nao foram alcancados,
0 que obstou a Ricardo auferir valores pretendidos.

A Natura atribuiu o insucesso a trés fatores principais,
que isentariam a sua responsabilidade: (i) a suposta ocultagdo
de irregularidades contdbeis e registrais praticadas por Ricardo;
(ii) projecOes excessivamente otimistas de metas de producao e
faturamento; e (iii) alteracdes drdsticas na regulamentacgido do setor
de fitoterapicos impostas pela Anvisa. Ricardo, por sua vez, afirmou
que a Natura implementou uma politica de “transfer price’*” contra
a Flora Medicinal, ao distribuir investimentos e profissionais-chave
da Flora Medicinal para a Natura e excluir Ricardo da geréncia da
empresa 6 meses apos a alienacdo, a fim de esvazid-la econémica
e financeiramente, apropriar-se de segredos e conhecimentos e
transferir a integralidade de sua operacao.

Toda essa complexidade de fatores culminou na analise
de uma questdo central: o fracasso do empreendimento e,
consequentemente, a impossibilidade de atingir as metas do BP foi
resultado de circunstancias naturais do negdcio ou de um implemento
maliciosamente obstado pelo comprador?

532 Conceito fornecido nos autos pelo perito Jarbas Ribeiro na agdo de dissolucdo
parcial de sociedade/cobranca de apuracdo de haveres proposta por Ricardo José
Areas Henriques contra Nova Flora e Natura: “A formacao do Preco da Transferéncia
As grandes organizagdes sdo constituidas geralmente de diversas empresas e/ou
divisGes, sendo que tais empresas se constituem, na maioria das vezes, em unidades
autonomas e seus gerentes tém a liberdade para executarem todas as acdes que se
fazem necessarias. Todavia, uma organizacdo descentralizada tem a necessidade
também de coordenar as agOes das empresas no sentido de maximizar o lucro total
do grupo. Muitas a¢des sdo realizadas e, dentre elas, uma comum é o jogo dos precos
entre os bens intermediarios que sdo transferidos de uma empresa para outra. Estes
precos sdo sabidos como precgos de transferéncia, ou “transfer price” e geralmente
sdo usados para deslocarem resultados (lucros) de uma empresa para outra do mesmo
grupo, tendo como objetivo final a maximizagéo do resultado do grupo, utilizando-se
na maioria dos casos de um planejamento fiscal desenvolvimento para o grupo”.
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Consoante o entendimento prolatado pelo TJSP na Apelagdo
Civel n. 0077029-84.2004.8.26.0100 e endossado pelo STJ no REsp n.
2117094/SP, a Natura impediu maliciosamente o implemento da
condicdo. Porém, a analise nao é tdo simples.

4.1. A DEFINICAO DO ATO MALICIOSO
PERANTE O REGIME CONDICIONAL

O regime condicional tem como premissa fundamental a
regulacdo da incerteza, visando a execugdo plena do contrato. No
entanto, essa concepcao € insuficiente quando confrontada com a
common law e o regime juridico nacional, no qual os contratos séo
interpretados conforme a boa-fé, nos termos do artigo 113 do Cédigo
Civil (Martins-Costa, 2024, p. 427).

Em decorréncia desse dever, o artigo 129 do Cddigo Civil
descreve que “reputa-se verificada, quanto aos efeitos juridicos, a
condicdo cujo implemento for maliciosamente obstado pela parte a
quem desfavorecer, considerando-se, ao contrario, ndo verificada a
condicdo maliciosamente levada a efeito por aquele a quem aproveita
o seu implemento”.

De acordo com Fernanda Mpynarski (Martins-Costa, 2022, p.
134), o dispositivo visa desestimular a realizagdo do “ato voluntario,
malicioso, capaz de obstar ou forcar a realizacdo de uma condigédo
em proveito proprio, mediante a transferéncia dos riscos da incerteza
para o contratante manipulador”.

Em outras palavras, estabelece-se que a inexecucao da condicao
provocada por comportamentos desleais acarreta “implemento ficto
da condicdo, com o consectdrio de tornar um direito expectativo em
expectado, exigivel e certo” (Martins-Costa, 2022, p. 137), afetando
o plano da eficacia, sendo crucial identificar o comportamento dos
figurantes durante o periodo de pendéncia (Webber, 2025).
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Embora a maior parte da doutrina cldssica® interpretasse o
termo “maliciosamente” como uma exigéncia do dolo especifico, a
analise sistemdtica®** do Cddigo Civil sugere que a expressdo abrange
tanto a conduta dolosa quanto aquela gravemente culposa que seja
frontalmente contraria a boa-fé objetiva, em sentido andlogo ao § 162
do BGB (Buschinelli, 2019, p. 185).

Por esse motivo, ndo foi necessario que o legislador incluisse
explicitamente o termo “dolo” no suporte fatico do dispositivo, pois
a manipulagdo compromete o interesse legitimo de que a condigdo
se concretize conforme o curso natural dos fatos. Nesse contexto,
a “malicia” é deduzida quando ha uma disjuncio flagrante entre a
conduta esperada e o comportamento efetivamente adotado pelo
manipulador (Salarini, 2024, p. 69-71).

Infelizmente, a discussao foi tratada no REsp n. 2117094/SP como
mero obiter dictum, em que a deliberacdo marginal (a latere) apenas
ilustrou os posicionamentos da doutrina sem estabelecer um limite
claro sobre o conceito da malicia. Esse desfecho resultou na redacdo
da ratio decidendi do acérddo, que gerou uma impressdo perigosa e
arbitraria sobre o que caracteriza a referida malicia.

533 Consideram imprescindivel o elemento dolo para o artigo 129 do Cddigo Civil
(artigo 120 do Cédigo Civil de 1916): Azevedo, Alvaro Villaca de. Cédigo Civil comentado.
Sdo Paulo: Atlas, 2003, p. 148; p. 48; Oliveira, Eduardo Ribeiro. Comentarios ao novo
Cédigo Civil. V. 2. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 347; Menke, Fabiano. Art. 129.
In: Nanni, Giovanni Ettore (Coord.). Comentarios ao Cédigo Civil. Sdo Paulo: Saraiva,
2018, p. 8167, edigdo Kindle (paginacdo irregular); Pontes de Miranda, Francisco.
Tratado de Direito Privado. Tomo V. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013, p. 227-228;
Rdo, Vicente. Ato juridico. 2a ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1979, p. 343; Rodrigues, Silvio.
Direito Civil. V. 1. 32a ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 252.

534 Considerando prescindivel o elemento dolo para o artigo 129 do Cédigo Civil
(artigo 120 do Cddigo Civil de 1916): Gomes, Orlando. Introducdo ao Direito Civil.
22a ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 284, edicdao Kindle; Martins-Costa, Judith.
Contrato de cessdo de transferéncia de quotas. Acordo de sécios. Pactuacdo de parcela
variavel do prego contratual denominada earn out. Caracteristicas e funcao (“causa
objetiva”) do earn out. Revista de arbitragem e mediago, v. 42, jul./set. 2014, p. 153-
188; Tepedino; Gustavo; Barboza, Heloisa Helena; Moraes, Maria Celina Bodin de.
Cédigo Civil interpretado conforme a Constituicdo da Republica. V. 1. 2a ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007, p. 262; Tepedino, Gustavo; Oliva, Milena Donato. Teoria geral
do Direito Civil. V. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 298 e ss., edicao Kindle.
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4.2. A MALICIA E A BANALIZAGAO DA BOA-FE

O alcance das metas é questdo primordial e “esséncia” do earn-
out. Por conta disso, impde-se ao “alienante a restar por certo tempo
na administracdo dos negdcios (para que possa atingir as metas); ou
pactuar certo padrdo de diligéncia (para que as metas sejam atingidas
eficazmente, sem problemas)” (Martins-Costa, 2014, p. 156).

E a existéncia desses mecanismos de enforcement positivo que
permite a preservacdo da lucratividade de grandes empresas sem
depender do Judiciario e sem resultar na utilizagdo da boa-fé como
uma “panaceia de cunho moral” (Martins-Costa, 2021, p. 250).

Afinal, a banalizacdo da boa-fé gera decisdes “contraditdrias,
antindmicas ou dispares sobre uma mesma situacdo de fato” e
transforma balizas objetivas em tutelas subjetivas do que “que eu acho
correto e adequado ou que eu faria nas circunstancias” (Aragao, 2022,
p. 357).

Por essa razdo, o dever de administragdo visa a realizacdo do
interesse social de acordo de forma cooperativa, leal e proba (Artigo
1.011 do Cédigo Civil) e ndo necessariamente gerar sempre o melhor
comportamento ou resultado econémico positivo para a sociedade
(Eizirik, 2008, p. 413). Afinal, “os maus resultados obtidos pela escolha
de determinadas opgdes na gestdo da sociedade nao se configuram,
necessariamente, como razdo para concluir pela inexisténcia do dever
de cuidado e diligéncia” (Wald, 2005, p. 169).

Ainda que exista um dever reciproco de cooperacdo, ndo é
possivel impor a manutencdo das préticas de gestdo previamente
adotadas, considerando a alocagdo de riscos do Artigo 492 do Cddigo
Civil (Adamek; Conti, 2024, p. 8). Como defende Paulo Cezar Aragdo
(2022, p. 360), “o Contrato poderia trazer essa especifica previsdo, mas
a boa-fé objetiva nao”.

Essa margem de discricionariedade da nova gestdo é aferida
pelo business judgement rule, o qual atende os critérios de uma

296 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



decisdo informada, refletida e desinteressada®®, pautada no know-
how acumulado ao longo de décadas de experiéncia e que ampara a
alteragdo dos rumos da gestdo da companhia, porquanto também é do
comprador a inten¢do de valorizar a empresa, sem que haja interesses
pessoais escusos (Aragao, 2022, p. 358). Nesse sentido:

Assim, salvo previsdo contratual expressa em
contrario, a autonomia privada confere ao adquirente
e novo controlador liberdade na escolha da estratégia
econdmica e comercial que, de acordo com sua visdo
negocial, seja a mais adequada para que a sociedade
adquirida se desenvolva e tenha um bom desempenho
(Aragdo, 2022, p. 363).

Logo, apenas “casos extremos de mudancas radicais que se
expliquem unicamente pela intencao de influenciar o atingimento das
metas do earn-out podem as alteracoes, a depender das circunstancias,
ser consideradas contrarias a boa-fé objetiva” (Adamek; Conti, 2024, p.
7). Contudo, sabe-se que essa perspectiva é pouco observada.

Por isso, os acorddos (TJSP e STJ) acertaram ao pontuar que
o earn-out nao “atrela o direito a percepcdo do valor de bonificagdo
atinente ao cumprimento do Business Plan a persisténcia de detencao
de participacdo acionaria pelo autor” (Caso Natura, 2024, fl. 6063)
e que “a fixacdo do autor-apelado (Ricardo) como um dos sécios
administradores tratava-se de conveniéncia” (Caso Natura, 2024, fl.
6.730).

Porém, ao entender que esse elemento estaria meramente
associado “a pratica intencional dos fatos que deram ensejo a nado

535 “(i) Deciséo informada: A decisdo informada é aquela na qual os administradores
basearam-se nas informacles razoavelmente necessdrias para toma-la. [...]; (ii)
Decisdo refletida: A decisdo refletida é aquela tomada depois da anélise das diferentes
alternativas ou possiveis consequéncias ou, ainda, em cotejo com a documentacéo que
fundamenta o negdcio. [...]; e (iii) Decisfo desinteressada: A decisdo desinteressada é
aquela que nio resulta em beneficio pecuniario ao administrador [...]”. CVM, Processo
Administrativo Sancionador n. RJ 2005/1443, dir. rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j.
10/05/2006.
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implementagdo da condicdo” (Caso Natura, 2024, fl. 6.728), o STJ
desvirtuou o conceito de “malicia” justamente nas suas razodes de
decidir, transformando a boa-fé em uma “nogao depositaria de todos
os anseios” (Schreiber, 2016, p. 80-82):

De todo modo, ainda que se entenda que a verificagéo
ficta da condicdo exige prova do dolo, por se tratar
de fatos ocorridos na vigéncia do Cédigo Civil de
1916, ndo esta tal elemento associado a um resultado
especifico, mas somente a pratica intencional dos
fatos que deram ensejo a ndo implementacio da
condicao, ou aimplementacdo, na hipétese inversa.
Como bem assinalado em precedente desta Corte
Superior, “(...) cuida-se de fic¢ado legal, que condena
o dolo daquele que impede ou forga o implemento
da condicdo em proveito préprio” (REsp n° 1.337.749/
MS, Rel. Ministro Luis Felipe Salomao, Quarta Turma,
julgado em 14/2/2017, DJe de 6/4/2017).

No referido julgado, entendeu o colegiado que, na
situacgdo hipoteticamente contemplada na referida
norma, estaria compreendida “...) a rescisdo
unilateral imotivada perpetrada pelo cliente, que
configura, por 6bvio, obstdculo ao implemento
da condicdo estipulada no contrato de prestacdo
de servicos advocaticios”, ainda que o objetivo do
mandante ndo fosse o de impedir o recebimento
da verba honoraria pelo mandatdrio, mas, sim, de
promover a rescisdo do contrato de prestacdo de
servicos advocaticios.

O mesmo raciocinio deve ser empreendido para a
solucdo do caso em apreco. Ainda que o resultado
pretendido pela NATURA ndo fosse impedir o
recebimento do valor adicional de R$ 1.500.000,00
(um milhao e quinhentos mil reais) pelo autor, foi o
seu agir intencional (doloso), conforme apurado pelas
instancias ordindrias, que impediu o cumprimento
do business plan no prazo de 3 (trés) anos, a ensejar
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a aplicacdo do preceito legal em comento para
considerar adimplida a condicdo suspensiva.

Sob tal perspectiva, o direito ao recebimento do
valor adicional contratualmente previsto dependia
apenas da comprovagao de que as condutas atribuidas
a ré impediram, de fato, o alcance da condicédo
contratualmente estabelecida (atingimento das metas
definidas no business plan), ndo importando quais
eram os seus objetivos, se para evitar o pagamento
do bdnus ou para outra finalidade qualquer (Caso
Natura, 2024, fl. 6.728).

Primeiro, pela evidente contradicao da decisdo. Inicialmente,
defendeu-se, a respeito da verificacao ficta, que “néo estd tal elemento
associado a um resultado especifico” e, logo apds, afirmou-se que a
lei “condena o dolo daquele que impede ou forca o implemento da
condi¢do em proveito proprio” (Caso Natura, 2024, fl. 6.728).

Ora, se o elemento fosse considerado dissociado do resultado
especifico, o dolo seria irrelevante para a implementacao da condigao,
bastando a pratica de condutas que violassem os deveres de lealdade
e cooperacao.

Segundo, porque o direito ao recebimento do earn-out nao
“dependia apenas da comprovagdo de que as condutas atribuidas
a ré impediram, de fato, o alcance da condigdo contratualmente
estabelecida” (Caso Natura, 2024, fls. 6.728-29), mas sim de que as
condutas violaram os deveres de boa-fé.

Concretamente, essas violacdes foram demonstradas. O contrato
(i) reconhecia que a operacdo pressupunha a realizacdo de uma due
diligencedetalhada, sendo Ricardo o responsavel por eventuais passivos
ocultos descobertos®; (ii) concedia a Natura acesso ao vasto acervo

536 1.6 Considerando que, apés a conclusio da Due Diligence, a Natura e a Janos
pretendem dar prosseguimento a operacéo, de modo com que a Nova participe do
capital da Sociedade a razdo de 75% (setenta e cinco por cento), nas condigdes e
com as ressalvas expostas no presente instrumento. [...] 7.3 Ricardo declara que a
documentacio apresentada por ele proprio e pela Sociedade e por membros de
sua administracao, durante o processo de “due diligence”, retrata com absoluta
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centenario da Flora Medicinal>’ e (iii) subordinava as alterac6es do BP
as deliberagdes conjuntas.

Todavia, o laudo pericial concluiu que (i) “as alteracoes do
“Business Plan” deveriam ser deliberadas em conjunto”, o que nao
ocorreu (Caso Natura, 2024, fl. 3.497); (ii) as exigéncias formuladas
pela ANVISA foram prorrogadas “varias vezes a fim de dar tempo para
o mercado se enquadrar nas normas de boas praticas de fabricagdo
e qualidade” (Caso Natura, 2024, fl. 3.528); (iii) os procedimentos
adotados pela Flora Medicinal ndo lhe proporcionam qualquer
vantagem, “a vantagem tributdria planejada s6 veio a beneficiar ao
Grupo da Natura Cosméticos” (Caso Natura, 2024, fls. 3.560 ref. 2.811
- 2.813); (iv) “ndo restou apurada nota fiscal de venda de produtos as
empresas Requeridas, o que poderia caracterizar transfer price” (Caso
Natura, 2024, fl. 3.565); (v) embora as metas do Business Plan tenham
sido reduzidas (Caso Natura, 2024, fl. 3.635), foram levadas a registro
41 produtos que ndo constavam no plano (Caso Natura, 2024, fl. 3.577),
sendo a todas as marcas da linha Ekos registradas apenas 7 meses da
aquisicdo da Flora pela Natura (Caso Natura, 2024, fl. 3.580) e (vi) ndo
foram encontrados passivos ocultos (Caso Natura, 2024, fl. 3.597) e
ndo havia obrigacdo da Flora Medicinal de efetuar provisdes contabeis
(Caso Natura, 2024, fl. 3.623).

Esse somatoério de fatores foi sintetizado como prova ndo apenas
de uma violacdo da boa-fé objetiva, mas como efetiva conduta dolosa
da Natura contra Ricardo:

fidelidade asituacio patrimonial, econdmica e financeira da Sociedade, nio havendo
passivos de ordem civil, societdria, contratual, fiscal, financeira, mercadoldgica,
previdenciaria, trabalhista, consumerista, comercial, ambiental ou relativa ao Fundo
de Garantia por Tempo de Servico, entre outros além daqueles indicados nos registros
contabeis da Sociedade e na Clausula 7.4 abaixo. [...] 7.5 Ricardo respondera também
pela veracidade de todas as declaracdes constantes da cldusula 6. 7.6 Cumprira a
Ricardo, exclusivamente a suas expensas, em caso de exigéncia de qualquer passivo
oculto e/ou contingéncia da Sociedade ou de suas subsididrias, [...]. (Grifo nosso)

537 6.1 Ricardo e a Sociedade declaram que: [...] ) o acervo de pesquisa da Sociedade,
pertencente a ela integral e exclusivamente, [...] f) o acervo técnico-cientifico da
Sociedade, pertencente a ela integral e exclusivamente.
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E, afastado o argumento ventilado nas razdes de seus
embargos, ndo se tratou de presuncio a identificacio
de que condutas praticadas pelas corrés Nova-Flora
e Natura haviam sido caracterizadas como dolosas.
Todo o fio da fundamentacgéo externada na sentenca
e ratificada no acérdao partiu da andlise de todo o
contexto da venda da participagdo aciondria, dos
desdobramentos havidos durante a gestdo do autor-
embargado e o seu afastamento e, principalmente,
os episddios que sucederam a exclusdo dele do
posto de socio-gerente, em que a embargante muito
embora acionista majoritaria da Nova-Flora, realizou
uma série de transferéncias de capital, recursos
humanos entre as empresas do grupo econéomico
que como descrito no acdrdio recorrido, [veio]
mostrar risco e reducio operacional provocada
voluntariamente pela ré Natura afetando o potencial
de atuacido da Flora Medicinal notadamente quanto
ao desenvolvimento de novos produtos revelada a
nitidez da intencao em obstaculizar o acesso ao
autor-embargado a bonificacio ajustada em caso
de éxito das metas convencionadas no plano de
negocios (Caso Natura, 2024,fl. 6.081) (grifo nosso).

A questdo é que caso nao fosse demonstrado nem o dolo, nem
a violacdo manifesta da boa-fé objetiva, a ficcdo do Artigo 129 do
Cédigo Civil nao incidiria se houvesse “apenas culpa leve do figurante”
(Salarini, 2024, p. 73).

Como ilustrado, os deveres anexos impostos ao comprador
limitam-se a obrigacdes de meio (melhores esforgos) dentro de sua
estratégia empresarial para o bom desempenho da sociedade (Aragao,
2022, p. 366). Isso significa que, mesmo que a conduta intencional
da parte impeca o implemento da condigdo, a andlise da business
judgement rule deve considerar se os atos foram realizados de boa-fé
visando a atender aos melhores interesses da sociedade (Martins-
Costa, 2014, p. 159).
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A malicia ndo foi caracterizada pela mera “pratica intencional
dos fatos que deram ensejo a nao implementacao da condi¢do”, mas
sim devido a uma série de condutas: (i) a postura arbitraria da Natura
ao excluir Ricardo da sociedade sem provas de passivos ocultos (Caso
Natura, 2024, fl. 6.732), (ii) o esvaziamento humano e operacional da
Flora Medicinal, com o unico objetivo de beneficiar a Natura (Caso
Natura, 2024, fl. 6.729), (iii) a plena capacidade de solucionar as
exigéncias regulatdrias tempestivamente, caso a Natura se esforcasse
(Caso Natura, 2024, fl. 6729), (iv) a modificacao unilateral e ilicita do BP
(Caso Natura, 2024, fl. 6.729) sem que fosse demonstrada justificativa
legitima ou prova de que tais condutas se “faziam extremamente
necessarias a sobrevivéncia da sociedade empresdria, ou, ainda, de
que teria havido causa excludente de responsabilidade” (Caso Natura,
2024, fl. 6.730-6.733).

Isso porque o que efetivamente caracteriza uma atitude maliciosa
¢ a violacao manifesta dos deveres anexos a boa-fé objetiva, que “nédo
deve resultar na subversao dos riscos proprios a cada negdcio, pois
todo o bonus importa 6nus, todo contrato tem seu risco” (Martins-
Costa, 2015, p. 465). Nesse sentido:

O ndo atingimento das metas previamente definidas
no contrato de compra e venda de participacdo
societaria ndo pode, em principio, configurar violacdo
ao principio da boa-fé objetiva, pelo simples fato de o
comprador ter gerido a companhia da forma que lhe
parecia estrategicamente mais adequada (Salarini,
2024, p. 64).

Entender de forma diversa concederia um poder excessivo ao
vendedor. Este poderia desconsiderar o contexto fatico da empresa
para alegar que uma decisdo de negécio legitima e alinhada a
finalidade econ6mico-social da transacdo e ao melhor interesse da
companhia como pretexto seria causa para o cumprimento ficticio de
uma condicao que estava longe de ser alcancada.
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Nesses casos, ndo ha inten¢do deliberada do comprador de
frustrar ou dificultar o alcance das metas. Mesmo que suas acoes
possam, eventualmente, impedir o implemento da condigdo, o
principio da boa-fé objetiva confere legitimidade a gestdo dos seus
negdcios. Assim, “o ndo atingimento das metas é uma consequéncia
natural do insucesso comercial do negoécio e ndo de uma conduta
abusiva ou estratégica” (Salarini, 2024, p. 59).

Portanto, é irretocavel a conclusdo do acérdao de que a Natura
violou dolosamente os seus deveres para evitar o earn-out. Contudo, o
fundamento utilizado para essa conclusdo demonstrou-se equivocado,
pois se baseou em premissas genéricas, dissociadas da natureza
condicional e que ultrapassam a delimitacao dos deveres anexos da
boa-fé.

4.3. DIRETRIZES CONTRATUAIS E DE GESTAO
A PARTIR DO CASO NATURA

O foco excessivo nas métricas estabelecidas para o auferimento
do earn-out, somada a incuria quanto aos critérios que deveriam
regular a conduta das partes e a gestdo da empresa apds a venda
resultam na maioria dos litigios que envolvem o earn-out.

A despeito da auséncia de padronizagdo da clausula, a presunc¢ao
de sofisticacdo dos contratantes em relagdes empresariais para alocar
riscos (art. 425, CC; En. 25 I JDC) faz com que a clareza e precisao dos
seus elementos seja imperativa para a prevencdo de controvérsias,
quanto a (i) férmula de pagamento do preco adicional; (ii) as metas
a serem atingidas; (iii) o periodo do earn-out e, especialmente, (iv)
o procedimento pos-closing, que estabelece como e quem regera a
administracao da companhia para alcance das metas (Buschinelli,
2017, p. 230; Mussnich, 2021, p. 986).

A preocupacio é natural, dado que a clausula de earn-out positivo
sujeita uma parcela do preco a uma condicao suspensiva (Adamek;
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Conti, 2024, p. 2) e dali derivaria uma expectativa reciproca quanto
deveres de conduta visando alcancar objetivos comuns.

Afinal, seria irrazoavel pressupor a pactuacdo do earn-out
sem querer atingi-lo, porquanto sua finalidade econ6émico-social é
tanto assegurar ao vendedor o preco justo por suas quotas/acoes e
a compensacao adequada por sua colaboragdo na fase de transicdo
empresarial, quanto permitir ao comprador dirimir a assimetria de
informacao, a inexperiéncia dos novos compradores e a divergéncia
de expectativas (Martins-Costa, 2021, p. 521).

Contudo, o earn-out se qualifica como negdcio parciario, no
qual a contraprestacdo é baseada em uma parcela variavel dos lucros
obtidos pelo comprador. Assim, embora as partes busquem o sucesso
da empreitada, “esse interesse coincidente ndo se erige em um fim
comum [...] haja a relacdo assimétrica entre as partes” (Adamek;
Conti, 2024, p. 4).

Ha ai um evidente conflito de agéncia. Em funcao dele, o aspecto
mais relevante no earn-out é a forma como o relacionamento entre os
contratantes serd conduzido, desde a assinatura até o prazo final para
o cumprimento das metas.

De acordo com Adamek e Conti (2024, p. 4), “parametros
rigidos (como thresholds numéricos e datas certas)” tendem a refletir
“a intencdo das partes de preferir a seguranca juridica a equidade”.
Contudo, esses parametros ndo afastam a “possibilidade de uma
interpretacdo teleoldgica ou integracao que se afaste em parte da
literalidade da cldusula caso haja razoes especialmente fortes para
tanto”.

Nesse cenario, o advogado deve agir como um “engenheiro de
custos” (Gilson, 1984, p. 239-313) destinado a maximizacao do lucro no
longo prazo, em detrimento da obtencao de objetivos prejudiciais ao
futuro da companhia (Buschinelli, 2017, p. 229).

Para isso, a realizacao de procedimentos administrativos claros
e conduzidos por terceiros independentes, como sangdes prévias,
suspensoOes e afastamentos, retencao de valores e mecanismos de
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devolugdo facilitam a investigacdo de problemas e mitigam os custos
decorrentes de litigios que perduram décadas.

No Caso Natura, o contrato ndo estipulou nenhuma dessas
ferramentas, o que ensejou o debate a respeito da presenca de
malicia na conduta do comprador. Notoriamente, nem todos os
aspectos requerem regulamentacdo. Todavia, deve-se ponderar
“a importancia dessa divisdo de poderes, observando que muitos
conflitos decorrentes da execugdo do earn-out surgem exatamente da
falta de uma regulamentacao adequada sobre essa questdao” (Salarini,
2024, p. 25), pois a falta de clareza transforma a co-administracao em
um terreno de litigios, dificultando a implementagdo da uma visdo
estratégica coerente.

Assim, “é fundamental o estudo daalocacio do poder empresarial
e das ferramentas para sua disciplina e monitoramento. A estrutura de
poder da sociedade an6nima é fator crucial para atingir esse resultado”
(Munhoz, 2012, p. 506).

A assuncao do risco do vendedor da condi¢ao ndo se concretizar,
devido ao insucesso da sociedade, pressupde transparéncia na gestdo
de informacdes, assim como o controle das metas tracadas. Caso o
plano inicialmente tracado se revele indcuo, cabera as partes estipular
valvulas de escape para revisio:

valvulas de escape para revisdo do préprio plano de
negdcios, ao longo dos trés anos, com fator redutor
da prépria bonificacdo, inclusive independente
de aceitacdo do s6cio minoritario, explicitando-se
justificativas proporcionais a readaptacdo das metas,
aexemplo da alteragdo superveniente da regulacdo da
ANVISA ou escassez de matéria-prima dos produtos
de seu portfélio (Caso Natura, p. 59).

Considerando que “a alocacdo de poder na empresa vendida
¢é entendida como quem sera o responsavel para comandar as dreas
sensiveis da empresa” (Piva, 2019, p. 84), perspectivas claras sobre a
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governanca da nova empresa e previsdes concretas sobre (i) limites
de gestdo estratégica ou operacional; (ii) a regulacdo dos niveis de
influéncia e representacdona administracdo da empresa alienada tanto
sobre o vendedor quanto sobre o comprador, através de poderes de
veto, voto simples; (iii) planos de investimentos de médio e longo prazo,
incluindo a fontes de financiamento, distribuicao e a priorizagdo de
areas, como P&D; (iv) frameworks robustos de compliance pds-aquisicao;
(v) mecanismos de transicao de ativos intangiveis criticos (acervo
cientifico e propriedade intelectual) contribuem significativamente
para mitigar a incerteza e o risco de conflitos entre as partes e podem
servir como um parametro interpretativo de conduta.

A delimitacdo do nivel de suporte (financeiro, humano e
operacional) do comprador na nova gestdo é basilar para aproximar
as métricas acordadas de resultados mais palpaveis (Salarini, 2024,
p. 26) e auxiliam a manter o alinhamento de expectativas e mitigar
do risco de descomprometimento, justamente porque preservam a
sistematica do earn-out: a existéncia de interesses comuns de sucesso
(Lima; Oliveira, 2023, p. 285).

O uso de praticas colaborativas, como mediacdes empresariais, é
benéfico para apurar resultados parciais nos contratos e contribui para
que a discussdo ndo seja iniciada tdo somente ap6s a impossibilidade
da obrigacao.

A previsdo de poderes de 6bice, como a sujeicao da realizagido
de mudancas significativas (com o conceito definido em contrato)
“em areas que possam impactar o earn-out, como a gestdo de produtos
diretamente vinculados as metas” a consulta prévia do vendedor
podem evitar acusagoes de transfer price (Salarini, 2024, p. 26).

Em suma, o earn-out jamais pode ser assinado e simplesmente
esquecido. Seu acompanhamento deve partir da aceitacdo plena das
informacodes averiguadas no due-diligence (passado) e ser acompanhado
através de auditorias independentes e da prestacdo objetiva das
informacdes reciprocas com uma gestdo colaborativa e com poderes
claros (presente).
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Eventuais controvérsias devem ser resolvidas através de
medidas alternativas, como a prépria revisao da clausula em prazos
determinados e condigdes, com consequéncias previamente alinhadas
e acoes fundamentadas, tendo em vista o interesse real no longo prazo.

Dessa forma, as medidas sugeridas poderiam ser utilizadas para
adequar o Contrato a nova realidade, com metas distintas e a previsao
de como se daria a administragdo com obrigacdes conjuntas, sem
imposic¢oes inflexiveis e prejudiciais ao futuro da empresa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A clausula de earn-out é um mecanismo crucial em fusdes e
aquisicoes, especialmente para solucionar impasses na avaliacdo do
valor da empresa-alvo. Este estudo se dedicou a investigar os aspectos
juridicos e econdmicos desta clausula, buscando identificar os fatores
que elevam seu potencial litigioso e, em seguida, propor estratégias
contratuais para a mitigacdo desses riscos. Um foco adicional foi
a andlise do caso Natura, que serve como ilustracido pratica das
complexidades e obstaculos inerentes a aplicacdo do earn-out em
transagOes empresariais de grande porte.

A andlise do caso demonstrou que, embora o Superior Tribunal
de Justica tenha acertado no resultado, ao reconhecer que a Natura
(compradora) obstou maliciosamente o implemento da condigdo, sua
fundamentacao mostrou-se perigosa.

Conforme se debateu, a decisdo do STJ flertou com uma
definicdo excessivamente ampla de “malicia” ao sugerir que a mera
“pratica intencional dos fatos” seria suficiente para a caracterizacao
do dolo. Ao invés de balizar premissas objetivas e adequadas ao
contexto empresarial, a Corte minimizou a importancia da business
judgement rule e abriu margem para que decisdes de gestao legitimas
do comprador sejam indevidamente questionadas.

A hipétese levantada sugeria que a aplicagdo de clausulas
de earn-out sem uma estruturacao clara e objetiva de indicadores
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de desempenho e mecanismos de solucdo de disputas aumenta
significativamente o risco de conflitos judiciais entre compradores
e vendedores. A andlise confirmou essa hipdtese, evidenciando que
a auséncia de critérios bem definidos e a falta de transparéncia na
gestdo pds-aquisicdo sdo fatores determinantes para o surgimento
de litigios, como observado na pesquisa jurisprudencial e no préprio
Caso Natura.

O estudo identificou que situagdes como interferéncia na
gestdo, adocdo de novas politicas empresariais sem o devido
consenso e alteracdes estratégicas ndo comunicadas podem impactar
negativamente o cumprimento das metas estabelecidas no earn-out.
H4, assim, um dever proativo de conduta ligado a boa-fé objetiva que
deve ser seguido pelas partes de forma reciproca ao longo de toda a
relacdo.

Notoriamente, isso ndo significa uma escusa completa da parte
que vé frustrado o seu objetivo para atribuir a outra a responsabilidade
por uma suposta conduta que nada tem relagdo com os deveres
colaborativos derivados do instituto.

Para mitigar esses riscos, recomenda-se a inclusdo de clausulas
contratuais que estabelecam claramente a nova estrutura de poderes
e administracdo da companhia adquirida, definindo os limites e
parametros de gestdo einfluéncia das partes sob aspectos operacionais,
humanos, de propriedade intelectual durante o periodo de earn-out,
com o propdsito de gerar uma assimilacdo gradativa e coesa dos
beneficios mutuos das partes para os seus resultados.

Além disso, a previsdo de mecanismos eficientes de resolugio
de disputas e sangOes administrativas é vital para evitar que a
disputa origine um conflito judicial com custos excessivos e duragdo
prolongada, cujos resultados sdo negativos para ambos.

A mitigacdo de conflitos ndo vird de um apelo genérico a boa-
fé ou de interpretacdes judiciais que subvertem o risco empresarial.
E fundamental que os contratos estabelecam pardmetros claros de
gestao, limites a discricionariedade do comprador, mecanismos de
transparéncia e informacao e regras para a revisao das proprias metas.
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Portanto, conclui-se que, embora a clausula de earn-out seja
uma ferramenta Gtil para alinhar expectativas em transacdes de M&A,
s6 alcancara sua plena eficacia como instrumento de alinhamento e
geracdo de valor se for meticulosamente estruturada e se as partes
adotarem praticas que fomentem a confiancga e a colaboragdo mutua.
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A VALIDADE E A EFICACIA DA CLAUSULA DE BREAK-
UP FEE COMO INSTRUMENTO DE ALOCACAO
DE RISCOS NAS OPERACOES DE M&A.

THE VALIDITY AND EFFECTIVENESS OF THE
BREAK-UP FEE CLAUSE AS A RISK ALLOCATION
MECHANISM IN M&A TRANSACTIONS

Marcelo Matos Amaro da Silveira (Universidade Federal de Minas Gerais)>®
Fernanda Dolabella Resende (Pontificia Universidade Catdlica de Minas Gerais)>*

Resumo: Este artigo analisa a cldusula de break-up fee no contexto
das operacdes de fusdes e aquisicoes (M&A) sob a ética do direito
brasileiro, com enfoque na sua validade e eficdcia como instrumento
de alocacao de riscos. A clausula, originada na pratica contratual
estadunidense, tem sido incorporada com crescente frequéncia a
contratos no Brasil, ainda que sem previsao legal expressa. O objetivo
do estudo é examinar a validade e a eficdcia juridica da break-up
fee, diferenciando-a de outras categorias juridicas préximas, como
clausula penal, e identificar os requisitos para sua plena operatividade
a luz do ordenamento juridico nacional. O método utilizado é o
analitico-dedutivo, com base em revisao bibliografica, analise
legislativa, precedentes administrativos e estudo de casos praticos.
Demonstra-se que, apesar de atipica, a cldusula é juridicamente
valida quando respeita os principios da boa-fé, da funcéo social do
contrato e da autonomia privada, conforme autorizado pelo artigo
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425 do Cédigo Civil e reforcado pelo artigo 421-A, II, introduzido pela
Lei da Liberdade Econémica. Quanto a eficacia, conclui-se que ela
depende de sua estruturacao cuidadosa, com redacao clara, previsdao
de fatores de eficacia objetivos e valor economicamente justificavel. O
artigo ainda discute os limites do controle judicial, especialmente em
cenarios de desproporcionalidade. Ao final, sustenta-se que a break-
up fee, quando bem calibrada, representa um instrumento legitimo de
alocacao de riscos e fortalecimento da previsibilidade contratual em
operagoes complexas.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicoes (M&A); clausula de break-up
fee; contratos empresariais; clausulas contratuais; alocagio de riscos;
autonomia privada; validade e eficdcia.

Abstract: This article analyses the break-up fee clause in the
context of mergers and acquisitions (M&A) transactions from the
perspective of Brazilian law, focusing on its validity and effectiveness
asariskallocation instrument. Originating in U.S. contractual practice,
the clause has been increasingly incorporated into agreements in
Brazil, even in the absence of express statutory provision. The purpose
of the study is to examine the legal validity and enforceability of the
break-up fee, distinguishing it from other related legal categories,
such as liquidated damages, and to identify the requirements for its
validity and effectiveness under the national legal framework. The
method employed is analytical-deductive, based on literature review,
legislative analysis, administrative precedents, and case studies. The
study demonstrates that, although atypical, the clause is legally valid
when it complies with the principles of good faith, the social function
of the contract, and private autonomy, as authorized by Article 425 of
the Civil Code and reinforced by Article 421-A, II, introduced by the
Economic Freedom Act. As to enforceability, the article concludes
that it depends on careful structuring, with clear drafting, inclusion of
objective effectiveness factors, and an economically justifiable amount.
The article also discusses the limits of judicial review, particularly in
cases of disproportionality. Ultimately, it argues that the break-up fee,
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when properly calibrated, constitutes a legitimate instrument for risk
allocation and for enhancing contractual predictability in complex
transactions.

Keywords: Mergers and acquisitions (M&A); break-up fee
clause; business contracts; contractual clauses; risk allocation; private
autonomy; validity and enforceability.

Sumario: 1. Introducgéo. 2. O que ¢é a clausula de break-up fee?
2.1. Diferenga em relagdo a figuras proximas. 2.2. Funcdo da clausula
de break-up fee. 3. A validade da cldusula de break-up fee no Direito
brasileiro. 4. A eficacia da cldusula de break-up fee no Direito brasileiro.
4.1. Fator de eficacia. 4.2. Controle da cldusula de break-up fee. 5.
Conclusao.

1. INTRODUCAO

A realizacao de uma operacao de M&A, acrénimo para mergers
and acquistions, ou, em portugués, fusdes e aquisi¢oes, é, usualmente,
um processo complexo e que envolve altos custos de transagdo
ex ante. Inegavelmente trata-se de uma operacdo dispendiosa as
partes envolvidas, ja que, além do tempo, ela engloba custos com
a contratacao de advogados para a elaboracao e negociagdo dos
documentos da operacdo e realizacdo de auditoria juridica, de
assessores e especialistas técnico/financeiras e a alocacdo de pessoal.
Os custos desembolsados ao longo de uma operacao de M&A podem
representar uma cifra relevante para as partes, ndo sé financeiro,
mas também o custo de oportunidade envolvido no tempo gasto pelas
partes ao longo da negociacdo da transacao>->*.

540 WACHTEL, Jonathan T. Breaking Up is Hard to Do: A Look at Brazen v. Bell Atlantic and
the Controversy over Termination Fees in Mergers and Acquisitions. Brooklyn Law Review,
V. 65, 1999. p. 586 (Disponivel em: <brooklynworks.brooklaw.edu/blr/vol65/iss2/92utm_
source=brookutm_medium=PDF&utm_campaign=PDFCoverPages>. Acesso em 30 jun. 2025.
541 MILLER JR., Edwin L. Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical
Guide. 1. ed. Hoboken: John Wiley & Sons, 2008.p. 27-28. O autor destaca particularmente
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Importante ressaltar que, com base na definicdo de Sérgio
Botrel*?, a expressdo M&A congrega uma série de operagoes que tém
por objetivo a combinacdo de negdcios e a reorganizacdo societdria,
podendo envolver desde a compra de ativos ou participacdes de
uma sociedade, até a incorporacdo de sociedades, constituicdo de
consorcios, entre outros.

Essas operagdes envolvem, segundo aponta Fernanda Martins-
Costa®?, um caminho (iter) contratual a ser perseguido entre as partes
que estd fortemente baseado em sua cooperagdo. Sao, nesse sentido,
desenvolvidas com base em uma série de obrigagoes e atividades que
precisam ser cumpridas, observadas ou realizadas pelas partes. Ou
seja, hd, nesse tipo de negocio, o fendémeno chamado de formagdo
progressiva do contrato, pelo qual as partes vdo, aos poucos, por meio
de uma negociagao paulatina e estruturada, estabelecendo o conteido
do contrato.>*

A estrutura dos negdcios de M&A muitas vezes abrange a
existéncia de cldusulas que prolongam a concretizacdo do negécio,
as quais sdao usualmente denominadas “condicGes precedentes”
ou “condicdes suspensivas”, e que podem representar verdadeiras
condicdes ou obrigacoes que devem ser implementadas ou cumpridas
pelos polos negociais.®*® As partes muitas vezes, com base nessa

os riscos morais e reputacionais de um processo de vendas para as targets em caso de
vazamento ao publico sobre a negociacdo da operacdo de venda. A eventual publicizagido
da operagdo pode gerar inseguranca em clientes, fornecedores e empregados da target
quanto a continuidade da companhia. Ressalta, ainda, o risco de que informacdes
confidenciais relevantes sejam indevidamente acessadas por concorrentes da target.

542 BOTREL, Sérgio. Fusdes & aquisi¢es. Aspectos estratégicos, estruturas e aspectos
societdrios, aspectos negociais e contratuais, aspectos fiscais. Sdo Paulo: Saraiva,
2012. p. 21.

543 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execucdo diferida nos contratos de MGA. Sdo
Paulo: Almedina, 2022, p. 81-82.

544 TEPEDINO, Gustavo. Formacao progressiva dos contratos e responsabilidade
contratual, notas para uma sistematizacdo. In: Direito, Cultura e Método: leituras
da obra de Judith Martins-Costa, Giovana Benetti et all. (Orgs.). Rio de Janeiro: GZ
Editora, 2019, p.598-599.

545 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski Execuc¢do diferida nos contratos de M&A.
Sao Paulo: Almedina, 2022. p. 94-106. A autora elenca dentre os mecanismos de
diferimento temporal da concretizacdo da operagdo as condigdes suspensivas, as
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estrutura, podem estabelecer que certas autorizagdes sdo necessarias
para a conclusdo da operacgao, que certas atividades de reestruturacao
societdria precisam ser realizadas antes do fechamento, ou até que é
necessario que ocorra a regularizagcdo de alguma situacdo especifica
para que o negdcio possa prosseguir.**

Diante desse cenario, os mencionados custos (financeiros e de
oportunidade) surgem desde o inicio da operacdo de M&A. Além disso,
considerando as diversas atividades que precisam ser desenvolvidas
pelas partes, a possibilidade de ndo implementagdo de uma condicao
ou posterior inadimplemento de uma obrigacao é real. Assim, torna-se
imprescindivel que as partes prevejam mecanismos para sua proteciao
na hipdtese em que uma operagdo de M&A iniciada ndo chegue a fase
de conclusdo.

Nesse sentido, a cldusula de break-up fee surge no ordenamento
juridico brasileiro, importada da pratica estadunidense, como um
mecanismo de alocacdo do risco de desvinculacao de uma das partes
a operagdo de M&A®. A despeito de ndo possuir regulamentacao
expressa na legislacdo brasileira, em especial na Lei 10.406/2002
(Cédigo Civil Brasileiro), a cldusula de break-up fee vem sendo
frequentemente incorporada a contratos celebrados no ambito de
operagodes societarias complexas no Brasil, o que justifica seu estudo e
analise aprofundados a luz da legislacao brasileira.

opgoes e as obrigagdes-veiculo. As primeiras representam uma condi¢do do ponto
de vista técnico. Os segundos séo verdadeiros direitos potestativos concedidos ao
comprador, em razéo do seu alto grau de subjetividade. Por fim, os terceiros equivalem
a um misto de condig¢do e obrigacdo, assumindo um pouco de cada regime.

546 SHERMAN, Andrew J.; HART, Milledge A. Mergers & Acquisitions from A to
Z. 2. ed. New York: AMACOM, 2006, p. 171, 191, 219-220. Os autores descrevem
as conditions precedent como sendo uma lista de eventos e documentos a serem
cumpridos antes do fechamento, utilizadas para formalizar o closing e mitigar riscos
identificados na negociagio, cujo descumprimento pode autorizar a parte contraria
a desistir da operagéo, apresentando, ainda, modelo de cldusula inspirado na pratica
estadunidense.

547 MARTINS-COSTA, Judith. A cldusula break up fee: qualificagdo perante o direito
brasileiro. Revista de Direito Societdrio e M&A. vol. 1. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-jun.
2022. p. 2.
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2.0 QUE E A CLAUSULA DE BREAK-UP FEE?

A clausula de break-up fee é um mecanismo contratual de
alocacdo de riscos cuja origem remonta, como mencionado, a pratica
de mercado em operacdes de M&A no Direito estadunidense. Ela se
caracteriza como clausula que prevé a obrigagcdo de uma parte realizar
o pagamento, em prol da outra parte, de um valor previamente fixado,
na hipétese em que determinada operagdo societdria ndo se concretize
por razdes previstas no contrato — sendo essas razoes desvinculadas
da ideia de inadimplemento ou culpa®®.

Um exemplodesuautilizacdona praticaestadunidense ocorre em
operacgoes realizadas sob a jurisdi¢cdo de Delaware. Nessas operagoes,
alegislacao local exige que a companhia-alvo preserve a capacidade de
considerar ofertas superiores que possam surgir apds a celebracdo do
contrato e antes do fechamento do negdcio. Os contratos celebrados
sob essajurisdi¢do usualmente contém uma cldusula de “fiduciary out”,
sob a qual a companhia alvo podera rescindir o contrato celebrado
na hipdtese em que uma oferta melhor ocorra. Assim, a cldusula de
break-up fee é utilizada nesse contexto como uma forma de protegdo
a operacao negociada, permitindo que a companhia alvo desista da
operagdo em beneficio de uma oferta superior, mas garantindo uma
compensacao ao comprador.>*

No Direito brasileiro, a break-up fee é um mecanismo que
nao possui previsao expressa na legislacdo, sendo, portanto, uma
categoria juridica atipica. Em que pese sua atipicidade juridica,
ela é frequentemente utilizada nas operagoes de M&A, possuindo
uma estrutura e forma usual que faz com que ela assuma uma certa
tipicidade social. Ou seja, ainda que ndo exista um regramento legal
suficiente para suprir eventuais lacunas dessa cldusula, os usos e

548 MARTINS-COSTA, Judith. A cldausula break up fee: qualificacdo perante o direito
brasileiro. Revista de Direito Societdrio e M&A. vol. 1. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-jun.
2022.

549 GOSHEN, Zohar. Merger breakup fees. Revista de Direito Societdrio e MGA. v. 2. ano
1. Sdo Paulo: Ed. RT, jul.-dez. 2022.
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costumes decorrentes da prética contratual empresarial concedem
uma disciplina e formato tipicos para essa cldusula, que a permite,
inclusive, ter um nome.>°

A tradicdo da cldusula de break-up fee que confere a sua
tipicidade social decorre da sua utilizacao relevante nas operacoes de
M&A, em especial naquelas que possuem estrutura de fechamento
diferido. Fortemente marcadas pela sua formagdo progressiva, esse
tipo de operacdo envolve usualmente o momento no qual ocorre
a celebracdo do contrato (o signing), que é distinto do momento no
qual ocorre o marco temporal que inicia a execucao das obrigagoes
estipuladas no contrato (o closing). Nessas operacoes, o risco de ndo
fechamento do negdcio, principalmente pela ndo implementacao de
condicdes suspensivas estipuladas, é um risco relevante, que devera
ser considerado pelas partes na elaboragao do contrato. Nesse sentido,
a clausula de break-up fee surge como importante mecanismo de
alocacao eficaz e adequada do risco de nao consumacao do contrato
pelas partes.

2.1. DIFERENCA EM RELAGAO A FIGURAS PROXIMAS

Para a correta andlise de sua validade e eficicia frente ao
ordenamento juridico brasileiro, é importante diferenciar a break-
up fee de figuras préximas que possuem regime juridico diverso, em
especial a clausula penal (geralmente denominada simplesmente
como “multa”). Tal exercicio é importante pois essa categoria juridica
possui estrutura préxima a da cldusula de break-up fee, mas funcao e
regime juridicos bem diversos. Nesse sentido, torna-se especialmente
relevante tal diferenciacdo para evitar que o regime juridico da cldusula
penal possa “contaminar” a eficdcia da clausula de break-up fee.

A clausula penal, de um modo geral, pode ser definida como:

550 Caracteristica essencial dos contratos e cldusulas socialmente tipicas, como
aponta VASCONCELOS, Pedro Pais de. Contratos Atipicos. Coimbra: Almedina, 1995,
p. 365-366.
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um pacto acessério a uma obrigacdo em que o
devedor se compromete a uma prestagido diversa da
assegurada, cujo conteido é usualmente pecuniario,
que deverd ser prestada caso ocorra o incumprimento
dessa obrigacdo que seja imputavel a ele®*.

Trata-se de mecanismo negocial que atua no reforco da
obrigacdo principal®?, pré-estabelecendo uma sancio para o devedor,
que, caso ndo cumpra a obrigacdo, devera realizar uma prestagdo
diversa a principal. Assim, a grande vocacao da clausula penal é de
seguranca contra o inadimplemento, em uma clara valorizacdo da
autonomia privada e do principio do pacta sunt servanda. Portanto, o
inadimplemento da obriga¢do culposamente cometido pelo devedor
é fator essencial de eficacia da clausula penal®? que visa exatamente
tutelar o interesse do credor na prestacao.

Importante destacar, ainda, que a cldusula penal se afigura como
uma obrigacdo com faculdade alternativa “a parte creditoris”, uma
vez que o devedor se obriga a prestacao diversa daquela assegurada,
mas tal prestacdo ndo substitui a necessidade do cumprimento da
proépria prestagdo principal, sendo certo que é o credor que tem a
alternativa de escolher a execugdo da prestacdo diversa em caso de
inadimplemento®*. O que se observa quando do incumprimento da
obrigacao é a abertura de uma opcao para o credor, sendo facultada a
este uma escolha entre certas opcdes de tutela de seu direito.>

551 SILVEIRA, Marcelo Matos Amaro da. Cldusula penal e sinal: as penas privadas
convencionais na perspectiva do direito portugués e brasileiro. Rio de Janeiro: GZ.
201, p. 5.

552 FRANCA, Rubens Limongi. Teoria e prdtica da cldusula penal. Sdo Paulo: Saraiva,
1988. p. 158.

553 MONTEIRO, Antdnio Pinto. Cldusula Penal e Indemnizagdo. Coimbra: Almedina,
2014, p. 25-69.

554 ROSENVALD, Nelson. Cldusula Penal: a pena privada nas relagdes negociais. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2007. p. 42-47.

555 Nesse sentido, a cldusula de break-up fee também se descola da nogéo de termination
fee, que tem natureza e funcdo préximas a da cldusula penal, como indica CARMO,
Lie Uema do. Responsabilidade civil e “termination fee” em M&A. In: Da estrutura a
fungdo da responsabilidade civil: uma homenagem do Instituto Brasileiro de Estudos de
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Ou seja, tomando de empréstimo as precisas palavras de Judith
Martins-Costa>*, enquanto a clausula penal é um “instituto destinado a
regrar o inadimplemento imputével e culposo”, a funcdo primordial da
break-up fee ndo é sancionadora, mas sim de precificagdo e alocacdo a
uma das partes do risco de ndo conclusdo de uma operacao. A cldusula
penal trata de uma situagdo de ilicitude contratual, decorrente do
comportamento imputavel e culposo de uma das partes que leva ao
inadimplemento da obrigacdo. J4 a cldusula de break-up fee tutela
um comportamento licito e ndo reprovavel das partes, a medida que
imputa a uma delas um determinado custo pactuado para o eventual
desfazimento do negdécio por fatos alheios a vontade dos polos
negociais, sem adentrar na andlise da conduta das partes®™”.

2.2. FUNGAO DA CLAUSULA DE BREAK-UP FEE

A cldusula de break-up fee possui o carater predominantemente
penitencial, na medida em que a cldusula precifica, de antemao, o
custo de desisténcia/desvinculacao da operacao, permitindo que as
partes exercerem sua autonomia negocial sem que isso configure
uma infracao contratual®®. Ela desempenha um papel relevante na

Responsabilidade Civil (IBERC) ao Professor Renan Lotufo. Fernanda Ivo Pires (org.).
Indaiatuba, SP. Editora Foco, 2021.

556 MARTINS-COSTA, Judith. A cldusula break up fee: qualificagdo perante o direito
brasileiro. Revista de Direito Societdrio e M&A. vol. 1. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-jun.
2022. p. 7.

557 MARTINS-COSTA, Judith. A cldusula break up fee: qualificacdo perante o direito
brasileiro. Revista de Direito Societdrio e M&A. vol. 1. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-jun.
2022.

558 O termo penitencial foi utilizado de acordo com as consideragdes de SILVEIRA,
Marcelo Matos Amaro da. Cldusula penal e sinal: as penas privadas convencionais na
perspectiva do direito portugués e brasileiro. Rio de Janeiro: GZ. 2019, p. 151: “A multa
penitencial também é uma cldusula que estabelece um direito de arrependimento
para as partes. Esse direito de retratacdo, porém, é constituido sem que haja a entrega
antecipada de um bem. Quando as partes estabelecem uma multa penitencial, fica
constituida uma opc¢éo de desvinculacio, pela promessa de uma prestacio futura. A
parte que quiser se desvincular da obrigacdo deve realizar essa “prestacio prometida”,
pagando o preco do arrependimento no momento do exercicio de seu direito, e ndo de
forma antecipada. (...) Basicamente a multa penitencial constitui a possibilidade de o
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precificacdo do risco de desfazimento ou desisténcia do negécio por
qualquer uma das partes.” Essa situacao deve constar expressamente
do acordo das partes, ou seja, precisa estar contratualmente prevista
para funcionar.

Sob a ética do comprador, a clausula de break-up fee funciona
como compensacao pelos custos incorridos na formulacdo da proposta
de aquisicdo, especialmente com avaliacGes econOmicas e financeiras
da sociedade-alvo, o que Adamek®® denomina de costly courtship,
enfatizando os investimentos prévios a formalizagdo do negdcio. Ja
sob a perspectiva do vendedor, a cldusula permite atribuir valor ao
esforco despendido durante o processo de auditoria legal e financeira,
bem como ao compartilhamento de informacdes estratégicas, mesmo
diante da incerteza quanto ao efetivo fechamento da operacao.

Dessa forma, ela muitas vezes se justifica em razao de certo fato
ou caracteristica que é inerente a uma das partes do negdcio, sendo
imputado a ele tal custo®!. Adicionalmente, a break-up fee também
pode ser utilizada para que o vendedor negocie um prémio sobre o
preco ofertado, em contrapartida a maior seguranca que o comprador
tera de que a operacdo sera concluida, inclusive frente a possiveis
ofertas concorrentes®®.

Easterbrook e Fischel®®, ao tratarem sobre operacdes societdrias
sob o viés da andlise economica do Direito, destacam que certos

devedor comprar sua saida do contrato. Fica estabelecido um valor (ou uma prestacéo)
que deverd ser pago somente se o “arrependido” efetivamente quiser se desvincular.”.
559 No mesmo sentido, Fernanda Martins-Costa reconhece que, quando a desisténcia
estd vinculada a uma certa condicéo, esse tipo de multa fica caracterizada como break-
up fee. (Execucéo diferida nos contratos de M&A. Sdo Paulo: Almedina, 2022, p. 170).
560 ADAMEK, Marcelo Vieira von. No-shop, break-up fee e fiduciary out em contratos
preparatdrios a operagdes de fusdes e aquisicdes (M&A): validade e compatibilidade
com os deveres fiducidrios dos administradores. Revista de Direito Societdrio e M&A.
vol. 1. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-jun. 2022.

561 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugéo diferida nos contratos de M&A.
Sdo Paulo: Almedina, 2022, p. 168.

562 GOSHEN, Zohar. Merger breakup fees. Revista de Direito Societdrio e M&A. v. 2. ano
1. Sdo Paulo: Ed. RT, jul.-dez. 2022.

563 EASTERBROOXK, Frank H.; FISCHEL, Daniel R. Property Rights and Resistance to
Tender Offers. In: BEBCHUK, Lucian A. (Org.). Corporate Law and Economic Analysis.
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beneficios podem surgir quando ha maior liberdade para uma
negociagdo livre entre os titulares de ativos. Segundo os autores, a
possibilidade de uma maior liberdade na negociacdo dos termos
da transacdo possibilita aos titulares do ativo capturarem parcela
maior dos ganhos da transacdo. Isso refor¢a os incentivos para que
esses titulares realizem investimentos que otimizem o valor do ativo.
Embora os autores formulem esse argumento no contexto do direito
de resisténcia a uma oferta de aquisicao, sua légica pode ser aplicada
analogicamente para compreensio da break-up fee como mecanismo
de desisténcia precificada.

Isso porque a break-up fee também pode ser estruturada de
modo a permitir que uma parte, mediante o pagamento de um valor
previamente estipulado, se desvincule licitamente da operagdo
contratada para realizar uma outra operacao mais vantajosa. Sob esse
viés, a break-up fee, ao permitir o exercicio da autonomia das partes
sem que o ato se caracterize como uma infracao contratual, funciona
como um instrumento que preserva o poder de barganha das partes e
evita que um contrato celebrado (cuja transa¢do ainda néo tenha sido
concluida) impeca a realizagdo de outra operacdo mais vantajosa a
parte.

A clausula de break-up fee pode ser empregada como instrumento
eficazdealocagdoderiscosregulatériosinerentesasoperacdesde M&A,
como a necessidade aprovagido prévia pelo Conselho Administrativo
de Defesa Economica (CADE), em casos sujeitos ao controle antitruste,
ou para demandas sujeitas a controles de 6rgaos regulatérios, como a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), dentre outros. Nessa
configuracdo, a cldusula assume feicdo de obrigagdo condicional
de garantia®*, funcionando como uma promessa de compensacgio
financeira de uma parte a outra na hipétese de insucesso da operagio

Cambridge: Cambridge University Press, 2005, p. 119.

564 A respeito da conceituagdo de uma obrigacéo de garantia, veja COMPARATO, Fabio
Konder. Obrigagoes de meios, de resultado e de garantia. Revista dos Tribunais, v. 56, n.
986, p. 26-35, dez. 1967, p. 34. Segundo o autor, a prestacéo desse tipo de obrigacéo é
exatamente a “eliminac@o de um risco que pesa sobre o credor”.
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por fatores regulatdrios, assegurando, assim, a restituicdo parcial ou
total dos custos incorridos por uma das partes durante o processo
negocial.

A luz da funcio alocativa da cldusula de break-up fee, é possivel
observar sua aplicacdo em operagoes relevantes no mercado brasileiro.

Um exemplo emblematico foi a aquisi¢do da Linx pela Stone,
em 2020, na qual se convencionou que, caso o CADE ndo aprovasse
a operacao, a Stone pagaria R$ 600 milhdes a Linx*®. Nesse arranjo,
a Stone assumiu expressamente o risco regulatério, vinculando-se
ao pagamento da quantia caso a transagdo fosse inviabilizada por
decisdo desfavoravel da autoridade antitruste. Situacdo semelhante
ocorreu na operacao de aquisicdo da Fibria pela Suzano, em 2018. O
contrato previa que, se a aprovacao do CADE estivesse condicionada
a adocdo de medidas ndo aceitaveis pela Suzano, esta deveria pagar
R$ 750 milhdes a titulo de break-up fee. A obrigacdo, contudo, néo se
aplicaria no caso de reprovagao integral da operacao®®. Nesse cenario,
a clausula ndo visava cobrir o risco do veto regulatério em si, mas sim
o risco de desisténcia unilateral diante de exigéncias impostas pelo
6rgdo antitruste. Em ambas as transagoes, a clausula foi pactuada
como instrumento de previsibilidade e disciplina negocial, embora
ndo tenha sido acionada, uma vez que as operacdes foram aprovadas e
concluidas conforme planejado.

Por fim, parte da doutrina propde a distin¢do da cldusula de
break-up fee em duas modalidades, a depender da parte beneficidria
do pagamento.

Para esses autores, denomina-se break-up fee, em sentido
estrito, a estipulacio que impde a vendedora a obrigagdo de indenizar
a compradora, caso a operagdo nao se concretize por motivos
previamente convencionados. Ja a reverse break-up fee corresponde a

565 De acordo com informacdes extraidas de https://valor.globo.com/financas/
noticia/2020/08/20/multa-elevada-da-operacao-entre-linx-e-stone-pode-restringir-
liberdade-de-voto-de-acionista.ghtml.

566 Conforme descrito em https://exame.com/negocios/suzano-comprara-fibria-com-
financiamento-de-us-92-bi/
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hipétese inversa, em que a compradora assume o dever de pagamento
a vendedora, diante do insucesso da operagao®’. Apesar da utilidade
descritiva dessa classificacdo, o seu impacto pratico no contexto
brasileiro ainda é incipiente, razdo pela qual nao se adota essa
classificagdo no presente artigo.

3. A VALIDADE DA CLAUSULA DE BREAK-
UP FEE NO DIREITO BRASILEIRO

Superada a caracterizagdo da cldusula break-up fee, é necessario
analisar sua validade no Direito brasileiro. Conforme nos ensina
Antonio Junqueira de Azevedo, a validade “é (...) a qualidade que
o negoécio deve ter ao entrar no mundo juridico, consistente em
estar de acordo com as regras juridicas (“ser regular”)”*. Por outro
lado, a invalidade é uma sancdo fixada pela lei quando que priva o
negocio juridico dos seus efeitos quando, por fatos anteriores ou
contemporaneos a sua celebracdo, hd violagdo dos requisitos legais
de validade.>® Dessa forma, a validade da clausula de break-up fee no
ordenamento juridico brasileiro, além dos requisitos legais, deve ser
analisada a luz do principio da autonomia privada, da atipicidade dos
contratos e da fungdo econémica do instrumento.

Nos termos do art. 425 do Cédigo Civil, “é licito as partes estipular
contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste C6digo”.
Nzo ha, portanto, qualquer impedimento legal a adocao de clausulas
contratuais atipicas, desde que essas clausulas sejam compativeis com

567 Almeida, Fabricio A. Cardim de. Reverse break-up fees: a recent trend in M&A
strategic deals? Merger Control in Brazil: Frequently Asked Questions, IBRAC, p. 121-
128, Mar. 1, 2018. Disponivel em:
<https://ibrac.org.br/UPLOADS/Eventos/433/25_IBRAC_2019_RISK_ALLOCATION_
EN_FAQ.pdf.>. Acesso em: 10 jul. 2025.

568 AZEVEDO, Antdnio Junqueira de. Negdcio juridico: existéncia, validade e eficdcia. 4.
ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 42.

569 AMARAL, Francisco. Direito civil: introducdo. 10. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p.
614.
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os principios fundamentais do direito privado, notadamente a boa-fé
objetiva, o equilibrio contratual e a func¢do social do contrato.

Nessa linha, a clausula de break-up fee se revela plenamente
compativel com o sistema juridico brasileiro, porquanto decorre
do exercicio regular da autonomia das partes na alocagdo de riscos
negociais. Tal autonomia foi reforcada pela chamada Lei da Liberdade
Econdmica (Lei 13.874/2019), que introduziu o art. 421-A no Cdédigo
Civil, o qual, em seu inciso II, prevé expressamente que “a alocacao de
riscos definida pelas partes deve ser respeitada e observada”. Ou seja,
a partir de uma visdo a priori, ndo se vislumbra qualquer problema
dessa clausula no plano da validade.

Uma das fei¢cbes que essa clausula assume, como visto acima,
é de permitir que as partes se desvinculem licitamente da relagio
contratual. Nao se ignora o fato de que o direito de arrependimento,
ou retratacdo, ndo é a regra geral do direito obrigacional. Contudo,
ele se mostra absolutamente licito quando haja autorizacdo legal
expressa ou quando seja pactuado pelas partes da relacao®. Nesse
sentido, quando a cldusula de break-up fee assume tal feicao, de forma
expressa as partes estipulam uma possibilidade de arrependimento
do negocio por uma ou ambas as partes, que permitird o exercicio do
direito de retratacdo de forma valida segundo o ordenamento juridico
brasileiro.’”*

A outra feicao assumida pela clausula de break-up fee é de alocar
o risco de desfazimento do negécio por motivos alheios a vontade das
partes.

Uma hipétese bastante comum relacionada a essa situagao
se apresenta quando ha necessidade de busca por autorizaciao da
operacao por dOrgaos regulatérios. Nesses casos, a clausula também
deve ser avaliada como valida a medida que representa uma forma de
precificacao do risco pela ndo conclusao do negdcio. Assim, a clausula

570 AZEVEDO, Alvaro Vilaca. Retratacio (aspectos do direito civil). Revista Da Faculdade
De Direito, Universidade De Sdo Paulo, p. 329-369, v. 88, Sdo Paulo, 1993, p. 334.

571 AZEVEDO, Alvaro Vilaca. Retratacio (aspectos do direito civil), Revista Da Faculdade
De Direito, Universidade De Sdo Paulo, p. 329-369, v. 88, Sdo Paulo, 1993, p. 336-337.
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serve de instrumento para prévia contabilizacdo de eventuais custos
envolvidos nas fases de negociacao e implementacdo da operagao,
garantindo certa recuperabilidade desses custos pela parte mais
afetada pela falta de conclusao do negdcio.

Interessante notar que, do ponto de vista regulatdrio, o Conselho
Administrativo de Defesa Econdémica (CADE), em seu “Guia para
Andlise da Consumacao Préviade Atos de Concentracdo Econémica”, ao
listar disposi¢Oes contratuais que podem ser entendidas como ilicitas
sob o ponto de vista antitruste, expressamente excetua a clausula de
break-up fee, reconhecendo a validade dessa disposicao contratual®?.
A validade da clausula foi reforcada pelo érgao na Nota Técnica n°
25/2016/CGAA3/SGA1/SG/CADE, na qual se consignou, expressamente:
“O Cade ndo proibe a previsdo contratual de break up fees, desde que
sejam utilizadas dentro das normas legais e infralegais, conforme
se constata claramente da leitura do Guia de Jumping e da auséncia
de precedentes condenando essa pratica””, 5, Tal posicionamento
reforca o racional de que a cldusula de break-up fee ndo representa
implementagdo antecipada da operacao, sendo, na realidade, um
mecanismo legitimo de distribuicdo de riscos regulatérios.

A validade da estipulacdo de uma cldusula de break-up fee
também foi analisada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),

572 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA - CADE. Guia para andlise
da consumagdo prévia de atos de concentra¢do econémica. Brasilia: CADE, maio 2015.
Disponivel em: < https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/
guias-do-cade/guia-gun-jumping.pdf > Acesso em: 11 jul. 2025.

573 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA - CADE. Nota Técnica
n® 25/2016/CGAA3/SGA1/SG/CADE. Procedimento Administrativo para Apuragido
de Ato de Concentracdo n°® 08700.005408/2016-68. Brasilia: CADE, 2016. Disponivel
em: < https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_
externa.php?DZ2uWeaYichbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9y08jHez1 UFN
XDK-fOPhZUasm5YkRzoYf3-ci982xavM-gsYZGXRXDeCazPtFwxr6eMLsKY_Sg_
Dpuu4ZeiMtdrj>. Acesso em: 11 jul. 2025.

574 E pertinente ressaltar que, apesar de reforcar expressamente a validade da cldusula
de break-up fee, a Superintendéncia-Geral do CADE considerou ilicito o pagamento
realizado pela Hypermarcas S.A. em beneficio da Reckitt Benckiser (Brasil) Ltda.
No entanto, apesar da avaliagdo da Superintendéncia-Geral, o relator, conselheiro
Paulo Burnier, discordou da avaliacdo, e seu voto foi acompanhado pelos demais,
conforme Procedimento Administrativo para Apuracéo de Ato de Concentracdo n°
08700.005408/2016-68.
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muito embora essa analise tenha ocorrido, a bem da verdade, de
forma tangencial. A questdo foi tratada no Relatério n® 086/2020-
CVM/SEP/GEA-4, que objetivou analisar pedido de interrupcao do
curso do prazo de convocagdo de Assembleia Geral Extraordinaria
da Linx S.A no ambito da j4 mencionada aquisicdo da Linx S.A. pela
Stone Participacdes S.A. Muito embora a andlise detida da validade
da clausula break-up fee nao tenha sido o objeto da analise, é relevante
mencionar o entendimento proferido pela CVM, no sentido de que
a analise sobre a validade ou ilicitude de uma break-up fee devera
considerar todo o contexto da operacao, e ndo apenas caracteristicas
isoladas da clausula (como o valor negociado). Nesse sentido:

“(...) ainstituicao da multa no Acordo de Associacao
com a Stone deve ser analisada ndo apenas
isoladamente, mas, principalmente, considerando
as circunstancias que envolveram as negociagdes
que antecederam a celebracao dos contratos e do
protocolo de incorporacao de agoes.””

O entendimento acima é relevante para a matéria, pois, mesmo
que de forma genérica, traz balizadores importantes a andlise da
clausula break-up fee, ao afastar eventuais interpretagdes que busquem
parametros estritos de legalidade da clausula. Dessa forma, a despeito
de sua atipicidade, conclui-se pela validade da cldusula de break-up
fee no Direito brasileiro, ressaltando-se, no entanto, a necessidade de
uma analise contextual da clausula.

575 BRASIL. Comisséo de Valores Mobilidrios. Relatério n° 086/2020-CVM/SEP/GEA-4.
Reunido de Colegiado de 13 de novembro de 2020. Disponivel em: https://conteudo.
cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/2020/20201113/1977_20.pdf. Acesso
em: 13 jul. 2025.
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4. A EFICACIA DA CLAUSULA DE BREAK-
UP FEE NO DIREITO BRASILEIRO

Passa-se agora a analisar a eficacia no plano contratual da
clausula de break-up fee. Diferentemente da validade, a qual, como
visto anteriormente, se relaciona com a conformidade do negdcio
juridico com o ordenamento juridico, a eficacia diz respeito a aptidao
do contrato (ou da cldusula, conforme o presente exemplo) para
produzir efeitos juridicos entre as partes ou perante terceiros.

Nesse sentido, cldusulas atipicas como a cladusula break-up fee sdo
plenamente eficazes, mesmo sem previsao legal expressa, desde que
observem os principios que regem os negécios juridicos no ambito do
Direito Civil brasileiro, como boa-fé, funcao social e equilibrio entre
as partes. Ha diversos exemplos de cldusulas atipicas que produzem
efeitos no ordenamento juridico brasileiro, como as clausulas de nao-
concorréncia e nao-solicitacdo, cujo uso é também muito comum no
ambito de operagdes de M&A.

Em primeiro lugar é importante consignar que, em sendo uma
clausula acessoéria a um negocio principal, a clausula de break-up fee
s6 produzira efeitos caso o contrato principal também produza efeitos.
Trata-se da aplicacdo direta do principio da gravitagdo, que emana o
brocado latino accessorium sequitur suum principale. Este principio,
como se sabe, estabelece a relacdo do acessoério ndo sé no plano da
validade, como também no plano de eficdcia.*’ Se a obrigacao principal
for nula, consequentemente a clausula de break-up fee também sera
nula. Mas além disso, caso haja algum problema essencial na eficacia
do contrato principal, esse problema também afetard a clausula.

576 Nesse sentido se afigura importante trazer as licdes de Marcos Bernardes de
Melo, que aponta a existéncia de dois tipos de eficicia ndo seja estritamente prépria:
a eficdcia anexa e a eficacia reflexa. A primeira representa uma situagdo de adicdo
de efeitos juridicos, sendo que um deles se anexa ao outro. Ja a segunda decorre
da extensdo de uma certa eficacia sem inser¢do na situacéo juridica. (Teoria do fato
juridico: plano da eficdcia. 11. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacio, 2019, p. 72-73).
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4.1. FATOR DE EFICACIA

Sendo potencialmente eficaz, a primeira pergunta que surge
sobre a clausula de break-up fee em relacao a esse aspecto € sobre o seu
fator de eficacia: qual seria a situacgdo juridica que desencadearia os
efeitos da cldusula?

Esse ponto é importante pois, como ja foi demonstrado, os
seus efeitos ndo sdo desencadeados quando do inadimplemento.
Diferentemente, a eficacia da clausula de break-up se da quando a
hipétese de desvinculacao da relacdo contratual for verificada. Essas
situacdes sdo chamadas por Adamek®”’ de gatilhos, caracterizados por
fatos ou atos juridicos que possam desencadear os efeitos da clausula.
Isso ocorrera quando houver o exercicio do direito de arrependimento
pela parte interessada ou quando a condicdo para fechamento da
operagdo nao se verifique de forma absoluta (por exemplo quando
houver uma recusa do ato de concentragdo pelo CADE).

Com base nessa nocdo, de um modo geral, como boa pratica
para a eficdcia da cldusula de break-up fee, enquanto instrumento
de alocacdo de riscos, sua redacdo devera observar as seguintes
diretrizes: (i) construcdo de forma clara; (ii) com causa justificavel
e (iii) com gatilhos objetivos e previsiveis, cuja ocorréncia resulte na
exigibilidade do pagamento estipulado.

Possiveis exemplos de estruturagdo de uma clausula de break-up
fee podem ser apontados abaixo:

Caso o presente Contrato venha a ser extinto pelo
advento de qualquer das hipdteses previstas na
Clausula [], alineas [], a Vendedora devera pagar a
Compradora multa ndo compensatéria no valor de
R$ [4], atualizado pela variacdo do IPCA/IBGE, pro
rata temporis, a partir da data de assinatura deste

577 ADAMEK, Marcelo Vieira von. No-shop, break-up fee e fiduciary out em contratos
preparatérios a operacoes de fusoes e aquisicbes (M&A): validade e compatibilidade
com os deveres fiducidrios dos administradores. Revista de Direito Societdrio e M&A.
vol. 1. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-jun. 2022.
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Contrato até a data do pagamento da multa, a ser
paga no prazo de 5 (cinco) dias contados da data de
rescisao do Contrato (“Break-Up Fee”).

Ou:

Caso esse Memorando seja extinto em razdo de
resilicdo unilateral pelas Vendedoras ou em caso de
nao implementacao de qualquer uma das Condicdes
Suspensivas mencionadas acima, as Vendedoras
deverdo pagar uma multa em favor da Compradora
no valor de R$ [] ([*] reais), a qual devera ser paga no
prazo maximo de 5 (cinco) dias da data de extincdo
desse Memorando (“Break-up Fee”).

Da andlise da redagdo de ambas as cldusulas é possivel perceber
que serd a partir da correta definicdo das hipdteses de desvinculagio
legitima do contrato é que ocorrera o desencadeamento da eficdcia
da clausula. Cada hipdtese traz uma forma de producdo de efeitos
da cldusula de break-up fee, mas todas decorrem de situacdo e
comportamentos licitos.

Quando a hipétese é vinculada a desisténcia da operacdo por uma
das partes, a extin¢do da relacdo contratual devera ser comunicada
pela parte interessada, tornando-se, a partir desse momento, eficaz a
break-up fee. Usualmente, essas situagoes sdo reconduzidas a hipdtese
de resilicdo unilateral por uma das partes, a qual se opera por meio da
manifestacdo de vontade da parte interessada na extin¢ao do vinculo
contratual.’”® Contudo, nesse caso s6 haverd a efetiva extincdo da
relacdo contratual quando a parte desistente fizer o pagamento do
valor devido, ja que tal situagdo envolve uma atuacao voluntaria da
parte interessada.

578 AGUIAR JR., Ruy Rosado de. Extin¢do dos Contratos. In: Fundamentos e Principios
dos Contratos Empresariais, Wanderley Fernandes (Coord.). Sdo Paulo: Saraiva, 2007,
p. 431.
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Lado outro, quando a clausula é associada as situagdes de
desvinculacdo por motivos alheios a vontade, a sua eficacia é
desencadeada quando tal situagdo for verificada. Nessa hipdtese,
assim que houver a ocorréncia da situagao de desvinculacao, a taxa de
desvinculacao se torna exigivel pela parte protegida pela ocorréncia,
devendo ser paga pela parte devedora dentro das regras do contrato.
Um desses casos ocorre quando uma condicdo precedente ndo é
implementada e o negdcio é desfeito também no plano da eficdcia, em
razdo do seu ndo fechamento.*”

Em ambos os casos, o efetivo pagamento da break-up fee encerra
arelagdo contratual entre as partes, ocorrendo a extin¢do do contrato.

4.2. CONTROLE DA CLAUSULA DE BREAK-UP FEE

Um outro ponto relevante a ser considerado no ambito da analise
da eficacia de uma cldausula de break-up fee é a estipulacdo de seu valor.
Como visto neste artigo, a clausula de break-up fee ndo se confunde
com a clausula penal, a qual tem natureza sancionatéria, de forma
que a clausula ndo se submete automaticamente a regra do art. 413 do
Cddigo Civil, que autoriza a redugdo judicial ou arbitral de penalidades
convencionais cujo valor seja manifestamente excessivo.

Conforme ficou evidenciado, a possibilidade de arrependimento
ou desfazimento do negdcio, quando estipulado pelas partes da relagdo
obrigacional, é um ato unilateral licito praticado pelo interessado,
sendo um verdadeiro direito do contratante®®. Assim, o regime juridico
de controle da clausula penal, que tutela uma situacdo de ilicitude,
ndo se mostra adequado. Reforcando tal entendimento, Judith

579 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugéo diferida nos contratos de M&A.
Sao Paulo: Almedina, 2022, p. 164-165. A autora lembra que o dmbito da atuacdo
da condicgdo é exatamente a do plano da eficicia, sendo que caso ndo haja a sua
implementacdo hd uma situacio de desvinculagio da relagdo juridica.

580 AZEVEDO, Alvaro Vilaca. Retratacio (aspectos do direito civil), Revista Da Faculdade
De Direito, Universidade De Sdo Paulo, p. 329-369, v. 88, Sdo Paulo, 1993, p. 333.
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Martins-Costa®®! destaca a impossibilidade de se aplicar a regra legal
do 413 do Cédigo Civil a uma obrigagdo de garantia, “para a qual é
despicienda a valoracdo da conduta do devedor, se culposa (negligente)
ou ndo”.

No entanto, isso ndo significa que o valor estipulado esteja
imune a questionamentos. Principalmente em casos nos quais a
clausula demonstra um carater punitivo desproporcional a uma das
partes, pode haver espaco para controle judicial, especialmente a
luz dos principios contratuais, como a funcdo social do contrato, o
equilibrio contratual, e, especialmente, a boa-fé objetiva. Isso porque,
os parametros da boa-fé também devem ser verificados quando ha a
extingdo das relagdes contratuais, independentemente do motivo2.
Ou seja, a boa-fé em sua funcio corretora também deve ser utilizada
como parametro de controle da desvinculacao exercida pelas partes.

Interessante notar que discussdes sobre a razoabilidade da
clausula também surgem no seu berco da criagdo. Segundo Zohar
Goshen®®, é possivel extrair de estudos estatisticos que a maioria
das clausulas que se encontram no patamar de 3% a 4% do valor da
operacdo sdo mantidas pelos tribunais nos Estados Unidos, sendo
por vezes validados percentuais superiores quando a transacao nao é
muito significativa.

Por sua vez, Choit®* expoe que a Suprema Corte de Delaware
(Delaware Supreme Court) analisou em diversas oportunidades os
chamados “deal protection devices”, que compreendem as terminations
fees, cujafinalidade seassemelhaa break-upfee. Em Brazenv. Bell Atlantic
Corp, as termination fees tiveram sua validade e eficdcia confirmada

581 MARTINS-COSTA, Judith. A cldusula break up fee: qualificagdo perante o direito
brasileiro. Revista de Direito Societdrio e M&A. vol. 1. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-jun.
2022. p. 8.

582 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicacéo.
Sao Paulo: Marcial Pons, 2015, p. 677.

583 GOSHEN, Zohar. Merger breakup fees. Revista de Direito Societdrio e M&A. v. 2.
ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jul.-dez. 2022.

584 CHOIT, Albert. H. Deal Protection Devices. The University of Chicago Law Review,
vol. 88, n° 4, pp. 757 - 827 2021. Disponivel em: https://lawreview.uchicago.edu/print-
archive/deal-protection-devices. Acesso em: 04 dez. 2025
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pelo mencionado tribunal, que reconheceu que a termination fee
estipulada ndo violava deveres fiducidrios dos administradores da
companhia-alvo, uma vez que o valor pactuado representava apenas
2% (dois por cento) do valor da companhia no mercado.”® Outros
julgados também analisaram o valor fixado para as terminations fees:
em Phelps Dodge Corp. v. Cyprus Amax Minerals Co., a Delaware Court
of Chancery considerou que uma termination fee de 6,3% (seis virgula
trés por cento) seria excessiva, enquanto em In re Comverge, Inc., a
mesma corte avaliou que uma termination fee de 5,6% (cinco virgula
seis por cento) se aproximava do patamar maximo aceitdvel. Esses
casos demonstram a relevancia da analise da proporcionalidade em
relacdo ao valor da operagdo e o viés econdmico para a analise da
legalidade de uma termination fee em Delaware.**

Em sentido diverso, o ordenamento do Reino Unido adotou
postura significativamente mais rigida em relagdo aos deal protection
devices: em reforma realizada em 2011, o Reino Unido passou a vedar
a utilizacdo de termination fees e outros deal protection devices em
operagoes de M&A envolvendo companhias abertas, com algumas
pequenas excecdes.’® Anteriormente a reforma, de 1999 a 2011, o
Reino Unido limitava as termination fees em até 1% (um por cento)
do valor da operacdo e nao havia restricdes a outros deal protection
devices.*®®

585 O percentual fixado foi considerado pouco significativo, mesmo que a termination
fee tenha sido fixada em US$ 550.000.000,00 (quinhentos e cinquenta milhdes de
ddlares). Ao comentar especificamente esse caso, Jonathan Wachtel explica que a corte
considerou quatro fatores essenciais para determinar a razoabilidade da cldausula: (i)
os custos de oportunidade, (ii) as despesas incorridas, (iii) se uma proposta superior
seria provavel e (iv) outros valores pagos a titulo de break-up fee (Breaking Up is Hard
to Do: A Look at Brazen v. Bell Atlantic and the Controversy over Termination Fees in
Mergers and Acquisitions. Brooklyn Law Review, v. 65, 1999. p. 600-601).

586 Zohar Gosehn chega a afirmar que as cortes de Delaware costumam ser bastante
casuisticos na andlise da razoabilidade das break-up fees (Merger breakup fees. Revista
de Direito Societario e M&A. v. 2. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jul.-dez. 2022).

587 GOSHEN, Zohar. Merger breakup fees. Revista de Direito Societdrio e M&A. v. 2.
ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jul.-dez. 2022.

588 RESTREPO, Fernidn; SUBRAMANIAN, Guhan. The effect of prohibiting deal
protection in M&A: evidence from the United Kingdom. The Journal of Law and
Economics, v. 60, n. 1, p. 75-113, 2017. Disponivel em: https://www.hbs.edu/ris/
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No Brasil, de forma semelhante aos Estados Unidos, a
quantificacdo da taxa a ser paga estabelecida por essa clausula
(literalmente a break-up fee) ndo possui um teto legal, mas deve observar
parametros racionais de mercado e proporcionalidade econémica. Na
auséncia de uma tipicidade legal, é comum que se utilizem percentuais
observados em transacoes similares como baliza (quando esses dados
forem publicos).

A titulo de parametro, é valido destacar que, no mercado
brasileiro, a média do valor dessas fees (em relagdo a operagdo)
costumam superar os valores usualmente estipulados no mercado
estadunidense — conforme pesquisa da consultoria Dealogic noticiada
pela revista Valor Economico em 2018, “o ‘break-up fee’ médio nos
Estados Unidos é de 3,8% do valor da transagdo. O Brasil é que tem
destoado desse percentual, com uma taxa média de 8,2% do valor do
negdcio”*®.

Ressalta-se que, além do risco do controle judicial, a estipulagdo
de valores para a break-up fee que sejam flagrantemente descolados da
pratica negocial pode acarretar distor¢oes na alocagdo de riscos entre
as partes, tornando a prestacdo excessivamente onerosa ou irrisdria a
uma das partes. Tal circunstancia, além de comprometer a eficdcia da
clausula, pode ensejar questionamentos também quanto a diligéncia
dos administradores envolvidos.

A respeito da diligéncia dos administradores da empresa-alvo,
¢é pertinente ressaltar que se aplica, no Direito brasileiro, a business
judgment rule®, que protege a discricionariedade do administrador
na tomada de decisoes que envolvam riscos a sociedade, ressalvado

Publication%20Files/SSRN-1d2820434_8ef00675-63e5-4d17-8153-adccfa85fd17.pdf\
Acesso em: 5 dez. 2025.

589 DUARTE, Gustavo. Adocdo de taxa de insucesso cresce em aquisi¢des no Brasil.
Valor Econdmico, Sdo Paulo, 20 mar. 2018. Disponivel em: https://valor.globo.com/
financas/noticia/2018/03/20/adocao-de-taxa-de-insucesso-cresce-em-aquisicoes-no-
brasil.ghtml. Acesso em: 13 jul. 2025.

590 A Qual foi utilizada expressamente no caso Brazen v Bell, v.. WACHTEL, Jonathan
T. Breaking Up is Hard to Do: A Look at Brazen v. Bell Atlantic and the Controversy
over Termination Fees in Mergers and Acquisitions. Brooklyn Law Review, v. 65, 1999.
p- 593.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 339


https://www.hbs.edu/ris/Publication Files/SSRN-id2820434_8ef00675-63e5-4d17-8153-adccfa85fd17.pdf%5C
https://valor.globo.com/financas/noticia/2018/03/20/adocao-de-taxa-de-insucesso-cresce-em-aquisicoes-no-brasil.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2018/03/20/adocao-de-taxa-de-insucesso-cresce-em-aquisicoes-no-brasil.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2018/03/20/adocao-de-taxa-de-insucesso-cresce-em-aquisicoes-no-brasil.ghtml

que as decisdes da administracdo devem ser refletidas, informadas
e desinteressadas. Nesse sentido, a andlise sobre o cumprimento
ou a violacdo dos deveres fiducidrios da administragdo perpassa
pela andlise do valor fixado na break-up fee: se excessivo, a taxa pode
inviabilizar a continuidade da operacdo da empresa-alvo na hipotese
de seu pagamento, ou mesmo ser interpretado como um mecanismo
de coacgdo para os acionistas aprovarem a operagdo, o que seria uma
violagdo ao dever de fidtcia da administragdo.®?

Por essa razdo, a definicdo do montante da break-up fee exige
cautela técnica e andlise estratégica por parte dos gestores e dos
profissionais juridicos responsaveis por sua estruturacao contratual.

5. CONCLUSAO

A cldusula de break-up fee é um instrumento valido e eficiente
a ser utilizado nas operacoes de M&A brasileiras para a alocagdo de
riscos relacionados a ndo consumacao da transagdo. Ao precificar
a desisténcia e mitigar riscos tipicos de operacdes com fechamento
diferido, a cldusula amplia a segurancga juridica e a previsibilidade
das partes, desde que estruturada com base em critérios objetivos e
proporcionais.

Emboracarecadedisciplinalegal especifica, suavalidade decorre
do reconhecimento, no Cédigo Civil Brasileiro, da autonomia privada
e da funcdo econdmica do contrato, reforcada por entendimentos
administrativos, como os do CADE. Sua eficdcia, por sua vez, esta
condicionada a situacdo de desvinculacdo da relacdo contratual. Em

591 CICILLINI, Gabriela Moreira. O paradoxo entre a previsao de deal protection devices
e o cumprimento dos deveres fiducidrios pelos administradores em operagdes de fusiao
e aquisicdo (M&A). Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sao
Paulo, n. 182/183, p. 373-411, ago./jul. 2021/2022.

592 Para uma andlise aprofundada sobre a compatibilidade entre a clausula de break-
up fee e os deveres fiducidrios dos administradores, veja ADAMEK, Marcelo Vieira
von. No-shop, break-up fee e fiduciary out em contratos preparatdrios a operacgdes de
fusbes e aquisi¢cdes (M&A): validade e compatibilidade com os deveres fiducidrios dos
administradores. Revista de Direito Societdrio e M&A. vol. 1. ano 12. Sdo Paulo: Ed. RT,
jan.-jun. 2022.
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razao disso, se torna essencial a clareza na redacao, a razoabilidade dos
valores estipulados e a adequada identificacdo de seu papel juridico,
sobretudo para evitar sua descaracterizacdo como cldusula penal.

Em um ambiente negocial cada vez mais complexo e dindmico,
a cldusula de break-up fee tende a consolidar-se como cldusula
instrumental na estruturacao de transacoes empresariais, devendo ser
manejada com rigor técnico e sensibilidade econdmica. Sua adequada
utilizacdo pode ndo apenas fomentar a conclusao de operacoes
estratégicas, mas também contribuir para o amadurecimento da
cultura contratual brasileira em matéria societaria. Em especial, essa
clausula se consolida como um importante mecanismo de alocagido
de riscos com vistas a possivel recuperacao dos custos envolvidos em
uma operacado de M&A por alguma das partes.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 341



REFERENCIAS

ADAMEK, Marcelo Vieira von. No-shop, break-up fee e fiduciary
out em contratos preparatdérios a operagoes de fusdes e aquisicOes
(M&A): validade e compatibilidade com os deveres fiduciarios dos
administradores. Revista de Direito Societdrio e M&A, Sdo Paulo, v. 1,
jan./jun. 2022.

AGUIAR JR., Ruy Rosado de. Extin¢do dos Contratos. In: Fundamentos
e Principios dos Contratos Empresariais, Wanderley Fernandes
(Coord.). Sao Paulo: Saraiva, 2007.

ALMEIDA, Fabricio A. Cardim de. Reverse break-up fees: a recent
trend in M&A strategic deals? In: Merger Control in Brazil: Frequently
Asked Questions. IBRAC, p. 121-128, 1 mar. 2018. Disponivel em:
https://ibrac.org.br/UPLOADS/Eventos/433/25_IBRAC_2019_RISK_
ALLOCATION_EN_FAQ.pdf. Acesso em: 10 jul. 2025.

AMARAL, Francisco. Direito civil: introducdo. 10. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2018.

AZEVEDO, Alvaro Vilaca. Retratacio (aspectos do direito civil). Revista
da Faculdade de Direito, Universidade de Sdao Paulo, v. 88, p. 329-369,
1993.

AZEVEDO, Anto6nio Junqueira de. Negdcio juridico: existéncia, validade
e eficdcia. 4. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2002.

BOTREL, Sérgio. Fusdes & aquisicoes: aspectos estratégicos, estruturas
e aspectos societarios, aspectos negociais e contratuais, aspectos
fiscais. Sao Paulo: Saraiva, 2012.

BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Relatdrio n° 086/2020-
CVM/SEP/GEA-4. Reuniao de Colegiado de 13 de novembro de 2020.

342 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
decisoes/anex0s/2020/20201113/1977_20.pdf. Acesso em: 13 jul. 2025.

CARMO, Lie Uema do. Responsabilidade civil e “termination fee”
em M&A. In: Da estrutura a fung¢do da responsabilidade civil: uma
homenagem do Instituto Brasileiro de Estudos de Responsabilidade
Civil (IBERC) ao Professor Renan Lotufo. Fernanda Ivo Pires (org.).
Indaiatuba, SP. Editora Foco, 2021.

CHOIT, Albert. H. Deal Protection Devices. The University of Chicago
Law Review, vol. 88, n° 4, pp. 757 - 827 2021. Disponivel em: https://
lawreview.uchicago.edu/print-archive/deal-protection-devices.
Acesso em: 04 dez. 2025

CICILLINI, Gabriela Moreira. O paradoxo entre a previsao de deal
protection devices e o cumprimento dos deveres fiduciarios pelos
administradores em operacdes de fusao e aquisicdo (M&A). Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n.
182/183, p. 373-411, ago./jul. 2021/2022.

COMPARATO, Fabio Konder. Obrigaces de meios, de resultado e de
garantia. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, v. 56, n. 986, p. 26-35, dez.
1967.

CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA - CADE. Guia
para andlise da consumagdo prévia de atos de concentracdo econdmica.
Brasilia: CADE, maio 2015. Disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/
Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/guia-gun-
jumping.pdf. Acesso em: 11 jul. 2025.

CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA - CADE.
Nota Técnica n° 25/2016/CGAA3/SGA1/SG/CADE. Procedimento
Administrativo para Apuracdo de Ato de Concentragio n°
08700.005408/2016-68. Brasilia: CADE, 2016. Disponivel em: https://
sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 343



consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQ
Ah8mpB9yO8jHez1UFNXDK-fOPhZUasm5YkRzoYf3-ci982xavM-
gsYZGXRXDeCazPtFwxr6eMLsKY_Sg_Dpuu4ZeiMtdrj. Acesso em: 11
jul. 2025.

DUARTE, Gustavo. Adoc¢ao de taxa de insucesso cresce em aquisicoes
no Brasil. Valor Econémico, Sdo Paulo, 20 mar. 2018. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2018/03/20/adocao-de-taxa-
de-insucesso-cresce-em-aquisicoes-no-brasil.ghtml. Acesso em: 13
jul. 2025.

EASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL, Daniel R. Property Rights and
Resistance to Tender Offers. In: BEBCHUK, Lucian A. (Org.). Corporate
Law and Economic Analysis. Cambridge: Cambridge University Press,
2005.

FRANCA, Rubens Limongi. Teoria e prdtica da cldusula penal. Sao Paulo:
Saraiva, 1988.

GOSHEN, Zohar. Merger breakup fees. Revista de Direito Societdrio e
MG&A. v. 2. ano 1. Sdo Paulo: Ed. RT, jul.-dez. 2022.

MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execucdo diferida nos contratos
de M&A. Sao Paulo: Almedina, 2022.

MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-fé no Direito Privado: critérios para a
sua aplicacdo. Sdo Paulo: Marcial Pons, 2015.

MARTINS-COSTA, Judith. A clausula break up fee: qualificacdo perante
o direito brasileiro. Revista de Direito Societdrio e M&A, Sao Paulo, v. 1,
n. 1, jan./jun. 2022.

MELO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da eficacia.
11. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2019.

344 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



MILLER JR., Edwin L. Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and
Practical Guide. 1. ed. Hoboken: John Wiley & Sons, 2008.

MONTEIRO, Antdnio Pinto. Cldusula Penal e Indemnizacdo. Coimbra:
Almedina, 2014.

RESTREPO, Ferndan; SUBRAMANIAN, Guhan. The effect of prohibiting
deal protectionin M&A: evidence from the United Kingdom. The Journal
of Law and Economics, v. 60, n. 1, p. 75-113,2017. Disponivel em: <https://
www.hbs.edu/ris/Publication%?20Files/SSRN-id2820434_8ef00675-
63e5-4d17-8153-adccfa85fd17.pdf\>. Acesso em: 5 dez. 2025.

ROSENVALD, Nelson. Cldusula Penal: a pena privada nas relacdes
negociais. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2007.

SHERMAN, Andrew J.; HART, Milledge A. Mergers & Acquisitions from
AtoZ.2.ed. New York: AMACOM, 2006

SILVEIRA, Marcelo Matos Amaro da. Cldusula penal e sinal: as penas
privadas convencionais na perspectiva do direito portugués e
brasileiro. Rio de Janeiro: GZ, 2019.

VASCONCELOQS, Pedro Pais de. Contratos atipicos. Coimbra: Almedina,
1995.

WACHTEL, Jonathan T. Breaking up is hard to do: a look at Brazen
v. Bell Atlantic and the controversy over termination fees in mergers
and acquisitions. Brooklyn Law Review, v. 65, p. 586, 1999. Disponivel
em: https://brooklynworks.brooklaw.edu/blr/vol65/iss2/9. Acesso em:
30 jun. 2025.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 345



346 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



	_heading=h.8a9l44jd6fgp
	_heading=h.vgu4rmldpkzq
	_heading=h.8rcmetfg0egt
	_heading=h.gnly7xhttp6s
	_heading=h.b9auo43jrf3n
	_heading=h.p92mofm9tlt8
	_heading=h.ijfce4v2z388
	_heading=h.h722yu98yy9y
	_heading=h.io9o2py47mdh
	_heading=h.gim4plv2lulb
	_heading=h.67y0umapyndu
	_heading=h.ssp3vnm220yg
	_heading=h.m9f5omr30on
	_heading=h.ukcq7phx9nkh
	_heading=h.3k1bi6smk7pd
	_heading=h.95rhjypp2scc
	_heading=h.qten40r48bi4
	_heading=h.meglm9rpiijw
	_heading=h.rm3muqui9l5
	_heading=h.r921y7qd3q7b
	_heading=h.lghcdkhjwsxl
	_heading=h.mhnmhafylyjq
	_heading=h.7c07pqwir3ul
	_heading=h.xvmhkxyu2l6y
	_heading=h.wjdp6de888sc
	_heading=h.548c1znpb6f4
	_heading=h.c5avw6hga721
	_heading=h.leqpg4bf88e4
	_heading=h.32qipiihfe3d
	_heading=h.4rso2m3riure
	_heading=h.jtuxpfym2nld
	_heading=h.4n3jcit75qt6
	_heading=h.edd1m1bdycz3
	_heading=h.e0huc8usgvm5
	_heading=h.n4zy38ne99s3
	_heading=h.d9kx0cju7e1s
	_heading=h.18bw68l20ak6
	_heading=h.3xrfoouykr3z
	_heading=h.hgl0jf9pdldl
	_heading=h.m54eqquphgmf
	_heading=h.i95y7gacwpod
	_heading=h.vpt6rvckxk5x
	_heading=h.2r1a1k4w3wcv
	_heading=h.mb3p731uj2b6
	_heading=h.857job5kizj5
	_heading=h.cumbkbx9hbhf
	_s4lkl2y2xify
	_725iah77qizg
	_r60oreoi58ap
	_jwjlv67u6dm0
	_hww3lcqyadwu
	_cjbaa1ic7vyt
	_r3ey33r2r72d
	_h68ruo6r07ft
	_90dc7hve8hga
	_6tm5tbvmdo69
	_mr8lvef71y97
	_bf7owxl6filb
	_5jmv47jrrqwm
	_e4vcpajf2tpj
	_tb3lxfcjhbph
	OBRIGAÇÕES ORIUNDAS DE CONTRATOS EMPRESARIAIS: DA UNIFICAÇÃO À AUTONOMIA
	Luiza Camanho Katchadur Telles (Universidade de São Paulo)

	A APLICAÇÃO DA LEI NOVA AO CONTRATO EMPRESARIAL DE DURAÇÃO
	João Pedro Simini Ramos Pereira (Universidade de São Paulo)
	Gabrielly França Silva (Universidade de São Paulo)

	GARGALOS REGULATÓRIOS DO DIREITO CONTRATUAL EM MATÉRIA DE RELAÇÕES EMPRESARIAIS ASSIMÉTRICAS
	Natália Marques de Oliveira (Universidade de São Paulo)

	ASPECTOS DE GOVERNANÇA NOS CONTRATOS EMPRESARIAIS DE LONGA DURAÇÃO
	Bárbara Gadig (Universidade de São Paulo)
	João Luis Nogueira Matias Filho (Universidade de São Paulo)
	Marcus Carvalho (Universidade de São Paulo)

	A Cláusula de sandbagging: entre a autonomia privada e a boa-fé objetiva
	Andreas Zattar (Universidade Federal de Santa Catarina)

	CONTRATOS DE CESSÃO E LICENCIAMENTO DE MARCA COMO MEIOS DE RECUPERAÇÃO JUDICIAL
	Gabriela Ribeiro Siqueira (Universidade Federal do Rio de Janeiro)

	O potencial litigioso da cláusula de earn-out: uma análise do caso Natura The litigational potential of the earn-out clause: an analysis of the Natura case 
	Andreas Miguel Pett Zattar (Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC)
	Enzo Ferro Martioro (Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC)
	Leonardo Fontoura de Oliveira (Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC)

	A VALIDADE E A EFICÁCIA DA CLÁUSULA DE BREAK-UP FEE COMO INSTRUMENTO DE ALOCAÇÃO DE RISCOS NAS OPERAÇÕES DE M&A.
	Marcelo Matos Amaro da Silveira (Universidade Federal de Minas Gerais)
	Fernanda Dolabella Resende (Pontifícia Universidade Católica de Minas Gerais)


