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APRESENTACAO

Alguns professores deixam marcas profundas na trajetéria
académica de seus alunos, pares e colegas. Outros, além disso,
contribuem de forma decisiva para o desenvolvimento de um campo
inteiro do conhecimento. O Professor Doutor Haroldo Malheiros
Duclerc Vercosa pertence, sem duvida, a ambas as categorias.

Em 2025, o Professor Haroldo Vercosa completou cinquenta
anos de docéncia em Direito Comercial na Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo (FDUSP). Iniciada em 1975, sua trajetéria
académica atravessou décadas e permanece viva até hoje. Na condi¢do
de Professor Sénior da instituicao, continua a lecionar para turmas
da pds-graduacgido, demonstrando que o entusiasmo pelo magistério
— marca constante de sua carreira — segue presente com a mesma
intensidade que sempre caracterizousuadedicagdoavidauniversitdria.

Trata-se de uma trajetdria brilhante que, aolado de sua dedicagédo
ao ensino, se traduz em uma vasta producdo académica, composta
por numerosos livros e artigos, com especial destaque para o seu
notavel Curso de Direito Comercial. Paralelamente a atividade docente,
desenvolveu também uma destacada carreira como Procurador do
Banco Central, e, posteriormente, como advogado e arbitro.

Ao longo de sua trajetéria como professor, jurista e advogado,
o Professor Vercosa consolidou-se como uma das referéncias mais
respeitadas do Direito Comercial brasileiro. Sua produgdo académica,
caracterizada pelo rigor metodoldgico, pela profundidade analitica e
pela permanente atencdo as transformacdes do mundo empresarial —
frequentemente acompanhada de um sutil e bem-vindo toque de bom
humor, algo nem sempre comum no campo juridico — contribuiu
de forma significativa para o desenvolvimento do estudo do Direito
Empresarial no Brasil, especialmente nos campos do direito societario,
do direito bancario e mercado de capitais, dos contratos e da regulagdo
da atividade empresarial.

Para aqueles que tiveram o privilégio de conviver com ele
no ambiente universitdrio, entretanto, sua influéncia ultrapassa



amplamente o campo das ideias. O Professor Vercosa sempre
compreendeu o magistério como uma atividade que vai além da
transmissdo de conhecimento: trata-se também da formacdo de
juristas, do estimulo ao pensamento critico e da construcao de uma
comunidade académica pautada pelo didlogo, pela curiosidade
intelectual e pelo respeito as diferentes perspectivas.

Aolongodascinco décadas de dedicacdo a universidade, orientou
e acompanhou a formacao de inumeras geragoes de pesquisadores
e profissionais do Direito. Todos os autores reunidos neste volume
tiveram a oportunidade de aprender diretamente com ele — em
sala de aula, em orientagoes académicas, em debates intelectuais
ou na convivéncia cotidiana que caracteriza o verdadeiro ambiente
universitario. Em todos esses espacos, sempre esteve presente sua
generosidade intelectual, sua aten¢ao cuidadosa aos argumentos e sua
permanente disposi¢do para incentivar o desenvolvimento de novas
ideias.

Logo, para prestar uma justa homenagem ao Professor Vercosa,
em especial pelo marco dos seus cinquenta anos de docéncia na USP,
reuniram-se diversos colegas que, por diferentes motivos e momentos,
tiveram suas vidas positivamente afetadas pela convivéncia com o
Professor. Assim, esta obra retine ex-alunos, ex-orientandos, colegas de
docéncia, colegas de escrita, colegas da advocacia, e todos admiradores
da pessoa do Professor Vercosa e de sua trajetoria profissional.

A obra foi estruturada de modo que, de inicio, é transcrito um
texto de autoria do préprio Professor Vergosa, em que retrata sua
trajetéria docente na USP, e, em sequéncia, sdo apresentados os
diversos artigos dos coautores, abordando diferentes tematicas dentro
do rico universo do Direito Empresarial, todas das quais ja foram
abordadas pelo Professor ao longo de sua carreira.

Mais do que uma coletdnea de estudos juridicos, este livro
representa uma manifestacdo coletiva de admiracao e gratidao.
Com esta homenagem, os autores e organizadores expressam sua
profunda estima pelo Professor Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa —
mestre, orientador e referéncia intelectual, cuja influéncia continuara



presente nas reflexdes académicas e na pratica juridica das geracoes
passadas, presentes e futuras.

Desejamos uma 6tima leitura!!

Os organizadores






MEU JUBILEU COMO PROFESSOR DA
FACULDADE DE DIREITO DA USP

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa

(Republicacao do texto originalmente veiculado no Portal
Migalhas, em agosto de 2025)

Nesses dias estou completando cinquenta anos como professor da
Faculdade de Direito da USP, em uma longa jornada que comegou no jd
longinquo ano de 1975.

Voltando ainda um pouco mais atrds no tempo, fatores antecedentes
a este Jubileu se deram a comegar do segundo semestre de 1971, quando
ingressei na primeira turma do recém-criado curso de pos-graduacdo da
Faculdade de Direito da USP, com o objetivo de fazer o mestrado. No comeco
de 1972, na qualidade de aluno do professor Oscar Barreto Filho, comecei
a atuar junto a ele como docente voluntdrio, uma espécie de assistente
ndo oficial, que representava um costume ali entdo adotado, com o fim de
auxiliar os professores nas aulas prdticas ou de semindrio, com relac¢do ds
matérias lecionadas, considerando que o modelo da Faculdade ainda ndo
contemplava a figura do assistente.

Observo que no final de 1971 eu havia publicado, sob a coordenagdo
do professor Oscar, o Vade-mécum do Mercado de Capitais, por meio da
Editora Saraiva, uma obra que havia consolidado toda a legislagdo entdo
vigente dentro dessa drea (o que envolvia também o Direito Bancdrio),
tendo em vista que a lei 4.728/1965 havia atribuido ao BCB - Banco Central
do Brasil a competéncia para atuar em tal campo, o que ocorrew até o
advento da lei 6.385/1976, com a criacdo da CVM - Comissd@o de Valores
Mobilidrios. Nesse sentido, eu havia me tornado um especialista de fato em
Direito Bancdrio e do mercado de capitais, tendo entdo auxiliado o professor
Oscar na ministracdo daquelas disciplinas.

A obra acima citada havia sido uma encomenda feita pela ACREFI
- Associagdo Nacional das Empresas de Crédito, Financiamento e
Investimentos ao professor Oscar, tendo em vista o seu conhecimento do



mercado de capitais, especialmente por ter escrito obras sobre as sociedades
de investimento. Isso foi em 1968, ao tempo em que eu era seu aluno no
terceiro ano do curso de graduacdo e, ao mesmo tempo, funciondrio do BCB
de cujo corpo funcional eu havia comecado a fazer em 1967, tendo sido
aprovado em concurso publico no anterior. Dessa maneira come¢amos a
trabalhar juntos em 1968 naquela consolidagdo, a partir de um projeto por
mim elaborado, que ele aprovou.

Veja-se que as coincidéncias relativas a esses fatores aconteceram mais
uma vez. Precisamente foi o setor em que eu trabalhava no BCB aquele que
recebeu todo o acervo documental da SUMOC existente entdo em Sdo Paulo,
do qual fazia parte a legislacdo pertinente a sua atividade. Como se sabe,
a SUMOC foi transformada no BCB por meio da lei 4.595/1964. Para mim
bastou organizar todo aquele acervo e botar mdos a obra - tendo contado
com todo o grande apoio do meu entdo chefe no BCB, tendo o trabalho
sido finalizado quanto a primeira edigdo em 19791, conforme visto acima,
seguida da segunda edi¢do em 1978.

Dessa maneira, voltando a 1972, enquanto eu cursava as disciplinas
do mestrado, adquiria ao mesmo tempo uma experiéncia como professor, sob
os auspicios sempre presentes do professor Oscar, em um miituo aprendizado,
o que abrangeu também, as disciplinas relativas a Teoria Geral do Direito
Comercial, Direito Societdrio, Direito dos Titulos de Crédito, Contratos
Mercantis e Faléncia e Concordata.

Em 1975 foi criada a func¢do de auxiliar de ensino na Faculdade de
Direito da USP, com o compromisso dos aprovados de terminarem os seus
mestrados ou doutorados dentro de determinado tempo. Fui aprovado
naquele concurso, tendo, entdo, passado a fazer oficialmente parte do
corpo docente daquela Faculdade, tendo sucessivamente galgado as
funcoes de professor assistente, de professor assistente doutor e de professor
associado, até a minha aposentadoria compulséria em 2015, aos setenta
anos. Aposentado, continuei a minha missdo como professor sénior do
departamento de Direito Comercial, que atualmente exerco.

A experiéncia como auxiliar de ensino me permitiu trabalhar também
com os professores Fdbio Comparato, Waldirio Bulgarelli, Luiz Gastdo Paes



de Barros Ledes e Modesto Carvalhosa, o que representou um aprendizado
impar.

No dmbito da Faculdade de Direito da USP fui coordenador e autor
por cerca de algumas décadas, da RDM - “Revista de Direito Mercantil,
Industrial e Financeiro” (a qual pertence ao Instituto Tullio Ascarelli), um
grande marco do Direito Comercial do Brasil, pela qualidade dos autores
que nela tém publicado os seus textos.

Na minha historia académica escrevi intmeros livros e dezenas e
dezenas de artigos sobre os mais diversos temas do Direito Comercial, com
destaque para os que abordaram Direito Bancdrio e do mercado de capitais.
Tenho a destacar as obras “Responsabilidade Civil Especial nas Instituicoes
Financeiras e nos Consorcios em Liquidacdo Extrajudicial - Um Estudo de
Iure Constituto e de Lege Ferenda (1992 - Tese de Doutoramento); “Bancos
Centrais no Direito Comparado - O Sistema Financeiro e o Banco Central
do Brasil - O Regime em Vigor e as Propostas de Reformulacdo” (2005); “O
Cadigo Civil e a Crise do Contrato - Seus Efeitos nos Contratos Mercantis
(Alguns Aspectos Relevantes)”, 2009, Tese de Livre-Docéncia; “Colecdo de
Direito Comercial” em seis volumes, obra coletiva que abrange todas as
dreas do curso de bacharelado, 2022; “Aspectos da Teoria Geral do Direito
Bancdrio - A Moeda e o Sistema Financeiro Nacional e Internacional”, em
coautoria com Alexandre Sansone Pacheco 2022; e “Aspectos da Teoria Geral
do Mercado de Capitais” (obra coletiva), 2022. Em andamento encontra-se
uma obra coletiva sobre o Direito Concorrencial, que deverd ser publicada
no préximo ano.

No tocante a artigos em revistas e outras midias juridicas, perdi a
conta, tendo merecido da RDB - Revista de Direito Bancdrio e do Mercado
de Capitais e do Jornal Eletronico Migalhas a abertura de portas sempre
prontas para publicar os meus textos.

Merece uma mencdo toda especial o IASP - Instituto dos Advogados
de Sdo Paulo, que integro e dentro dele do Comité de Bancdrio e do Mercado
de Capitais do qual fago parte - ao lado de grandes nomes dessas duas dreas
- onde tém sido discutidos os mais importantes temas a elas pertinentes, aos
quais tenho procurado dar a minha contribuigdo.



Como professor do curso de pds graduacdo da Faculdade de Direito da
USP, lecionei em parceria duradoura com a professora Rachel Sztajn - a par
da colaboragdo de professores especialmente convidados - um bom niimero
de disciplinas sobre Direito Comercial e outras dreas, tendo procurado
exercer uma integra¢do com a economia e outros campos da pesquisa ligados
dquele Direito, como fator de enriquecimento em um mundo que a cada
dia se transforma, ultimamente de maneira avassaladora com os recursos
das novas tecnologias, em grande efervescéncia no campo das instituigoes
financeiras e das companhias abertas.

Ainda na atividade académica, na graduagdo - que exerci até 2015
-, fui professor de alguns milhares de alunos. E desde o comego de 1992
até agora lecionei no pés-graduacdo para centenas de alunos e ajudei a
fazer muitos mestres e doutores, meus orientados, que hoje honram como
professores o nome da Faculdade de Direito da USP, dentro e fora dela.

Finalmente, durante a pandemia criei com ex-alunos do curso de
pos-graduacdo da USP um grupo de estudos interdisciplinares, reunido
semanalmente a distdncia, com o objetivo de dar um pouco de vida aquele
periodo de reclusdo obrigatdria, o qual cresceu progressivamente com o
advento de novos integrantes. Trata-se do GIDE - Grupo Interdisciplinar
de Direito Empresarial, que tem feito estudos e os dados a luz em diversas
publicagoes.

Enquanto tiver condicOes pessoais, continuarei essa atividade
docente, a par do lado profissional, na perseguicdo do conhecimento como
um todo e do Direito Comercial em particular, procurando ndo me tornar
um dinossauro engolido pela tecnologia, mas desejando compreendé-la e
utilizd-la com eficiéncia, usando as ferramentas modernas de divulgacdo
do conhecimento e de troca de experiéncias, a exemplo do Linkedin e dos
grupos de WhatsApp.
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DEVER DE SIGILO DAS ENTIDADES DOS
MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Alexandre Sansone Pacheco’

INTRODUCAO

O “sigilo bancdrio” é tema constante nas aulas do Professor
Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, por ele conduzidas com a
Professora Rachel Sztajn, no Programa de Pds-Graduacdo Stricto
Sensu do Departamento de Direito Comercial (DCO) da Faculdade de
Direito do Largo de Sao Francisco (Direito USP), que tenho o prazer
de frequentar como Professor Convidado desde o ano de 2021. Nas
exposicoes sobre o tema realizadas nessas aulas, sempre impressiona
a relativizacao de tal garantia do cidadao que se vem fazendo na
legislacdo financeira, nas praticas das autoridades de persecucdo
penal e nos julgados dos tribunais - o que merece reflexao.

As institui¢oOes financeiras (IFs) devem conservar segredo sobre
as operacoes com seus clientes, “dever de sigilo” que é derivado
da Constituicdo e da legislacdo, que também determinam que as
informacdes de clientes somente podem vir a ser compartilhadas
com as autoridades publicas mediante devido processo legal, segundo
condigoes e procedimentos dispostos em lei.

Esse “dever de sigilo” de IFs é mais conhecido como “sigilo
bancdrio”, por ter as “instituicdes bancdrias” como destinatérias
principais de suas regras, uma vez que essas entidades concentram
grande parte das informacdes mais sensiveis sobre as movimentacdes
financeiras e ativos financeiros das pessoas que se valem das operacoes
e servicos dos Mercados Financeiro e de Capitais (MFC).

O artigo 38 da Lei n° 4.595/64, conhecida como “Lei de
Reforma Bancaria” (LRB), tratava de “sigilo” das IFs em operacdes

1 Doutor em Direito pela PUC/SP, Professor da Escola de Administracdo de Empresas
de Sao Paulo da FGV/SP e Advogado em Sao Paulo.
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Temas Atuais de Direito Empresarial

ativas e passivas e servigcos prestados, especificando casos em que
o compartilhamento dessas informacdes com autoridades publicas
poderia ser realizado. Esse dispositivo foi revogado pelo artigo 13 da Lei
Complementar n° 105, de 10/01/2001, a “Lei de Sigilo Bancario” (LSB),
que, essencialmente, especificou quais IFs devem ser destinatarias do
“dever de sigilo”, além de ter estipulado, com maior nivel de detalhes,
as condic¢oOes e procedimentos para a “quebra do sigilo”.

O fundamento constitucional do “sigilo bancario” no Brasil é o
artigo 5°, inciso X, da CF/88, a dispor que € invioldvel a “intimidade”
das pessoas, sendo que essa ‘garantia constitucional” também é
orientada pelo inciso XII do mesmo artigo da Constituicdo, que exige,
para “quebra do sigilo”, “ordem judicial, nas hipdteses e na forma
que a lei estabelecer para fins de investigagdo criminal ou instrugdo
processual penal”.

O zelo do legislador constituinte pelo “dever de sigilo” justifica-
se pela necessidade de preservar do individuo contra devassas
promovidas principalmente por agentes do Estado, que, a pretexto
de investigar ou punir ilicitos, venham a comprometer ou a ameacar
sua vida privada de forma juridicamente injustificavel. Essa exigéncia
de “ordem judicial”, entdo, tem o propdsito de evitar a “pescaria
probatéria” (fishing expedition), pratica também conhecida como
“investigacdo especulativa indiscriminada”, que ndo é admitida no
ordenamento juridico brasileiro (STJ-6* Turma, HC n° 663.055/MT,
relator Ministro Rogério Schietti Cruz, j. 22/03/2022, DJe 31/03/2022).

Houve discussoes, no passado, sobre se a CF/88 teria revogado
o supracitado artigo 38 da LRB, ao ter exigido “ordem judicial”
proferida em “investigacao criminal” ou “instrucao processual penal”
para “quebra de sigilo”, o que incluiria a “quebra de sigilo bancario”,
inclusive em matéria tributaria e em apuragdes movidas por comissées
parlamentares de inquérito. Eis que a LSB veio a ser, mais tarde,
editada de modo a ter reafirmado as regras da LRB, que dispensavam
“ordem judicial” em matéria “criminal” nesses casos, sendo que o STF,
como veremos adiante, julgou a LSB “constitucional” nesse aspecto.

18



Alexandre Sansone Pacheco

Eis que a LSB, que, dentre outras providéncias, “[dispoe] sobre
o sigilo das operagoes financeiras”, estipulando, como regra geral
do “dever de sigilo”, que as IFs devem conservar o “sigilo de suas
operacOes ativas e passivas e servicos prestados” (artigo 1°, caput),
nas suas relacoes com seus clientes. Em termos gerais, a LSB repetiu
a LRB, portanto.

Firmando, entdo, regras que tém como propoésito proteger
o sigilo de “informacoes” e “documentos” mantidos em IFs, a LSB
define que as entidades dos MFC destinatarias desse regramento sao
as seguintes (artigo 1°, paragrafo 1°): bancos de qualquer espécie;
distribuidoras de valores mobilidrios (DTVMs); corretoras de cAimbio e
de valores mobiliarios (CTVMs); sociedades de crédito, financiamento
e investimentos (SCFIs); sociedades de crédito imobiliario (SCIs);
administradoras de cartdes de crédito; sociedades de arrendamento
mercantil (SAMs); administradoras de mercado de balcdo organizado;
cooperativas de crédito; associagdes de poupanca e empréstimo (APEs);
bolsas de valores e de mercadorias e futuros; entidades de liquidacao e
compensacao; e outras sociedades que, em razdo da natureza de suas
operacdes, assim venham a ser consideradas pelo CMN.

Os “arranjos de pagamento” e as “instituicdes de pagamento”
(IPs) ndo constam nesse rol de entidades, apesar de poderem ser
“instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB” e de poderem prestar
“servicos de pagamento” similares aos de empresas arroladas nesse
dispositivo da LSB, a exemplo dos que sdo oferecidos por “bancos”,
“administradoras de cartdes de crédito” e “entidades de liquidacao e
compensacao”. Mas, em funcdo da “natureza de suas operacoes”, a
proépria Lein®12.865/2013, o “Marco Legal dos Arranjos de Pagamento”
(MLAP), atribuiu o “dever de sigilo” a essas instituicoes, ao dispor que
devem observar “principios” como o da “privacidade” e o da “protegido
de dados pessoais” (artigo 7°, inciso IV, da MLAP).

A LSB ainda submete ao mesmo “dever de sigilo”: as empresas
de fomento comercial ou factoring (artigo 1°, paragrafo 2°); o BCB,
em relacdo as operagdes que realizar e as informacdes que obtiver
no exercicio de suas atribuices (artigo 2°, caput), assim como a
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seus agentes (artigo 2°, paragrafo 5°); a CVM e outros érgao publicos
fiscalizadores de IFs, assim como os seus agentes (artigo 2°, paragrafo
5°).

Especifica, a LSB, hipoteses que ndo se constituem em
violagdo do “dever de sigilo”, essencialmente dizendo respeito ao
compartilhamento de informacdes financeiras com autoridades e com
outras entidades dos MFC (artigo 1°, paragrafo 3°). Sdo todos casos em
que o afastamento da regra geral de “dever de sigilo” é juridicamente
justificado, em vista do interesse publico evidente. Ou casos em que
o compartilhamento de dados com IFs faz-se em proveito do préprio
titular das informacgoes, na linha do que também é disposto, para
pessoas naturais, na Lei n° 13.709, de 14/08/2018, a “Lei Geral de
Protecao de Dados” (LGPD; artigo 17).

Em qualquer caso, demanda, a LSB, que, sempre que autoridades
publicasvierem arequereraquebrado “dever desigilo”, o cumprimento
das exigéncias e formalidades previstas na lei deva ser expressamente
declarado pelas autoridades competentes nas solicitagoes dirigidas ao
BCB, a CVM ou as IFs (artigo 8°).

A tendéncia do uso desviante dos “sistemas de processamento de
dados” operados pelo Estado e dos “cadastros publicos” é determinada
pelo impulso das “autoridades” pelo “controle absoluto” da “vida
privada”, assim como do “patrimonio” dos “individuos”, das “familias”
e das “empresas”. Essa inclinagdo é historicamente observada em
todos os povos, sendo que os paises dividem-se, no tratamento dessa
questdo, em duas categorias: aqueles em que as autoridades publicas
reconhecem publicamente que ela existe e fazem tentativas para
controla-la, fraquejando muito frequentemente, mas se dedicando a
preservar esses esforgos; e aqueles em que as autoridades acreditam
que o sigilo é argumento de defesa de criminosos, que somente
atrapalham o interesse publico, principalmente em matéria tributdria
e em matéria de movimentacdes financeiras, de forma que abusos
nessa seara raramente sao controlados ou punidos.

Eis que o potencial danoso do desrespeito ao sigilo foi
agravado, ao longo do tempo, pelo avanco dos servigos publicos, que
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praticamente suprimiram as utilidades generalizadamente ofertadas
pelos agentes privados, de forma que o Estado praticamente absorveu,
mesmo que por meio de regramentos de toda ordem, a filantropia,
os servicos de educacao e de saude, a previdéncia, o esporte e o lazer
e os espacos de convivéncia, regulando pesadamente até mesmo
associagoOes civis, clubes, espacos ao ar livre, templos de qualquer
culto, sindicatos e partidos politicos - e, agora, a internet, as redes
sociais e as plataformas de comércio eletronico. Esse processo foi
acelerado exponencialmente com o uso intensivo de tecnologia, que
concentra dados privados e oferece recursos para sua gestao, operagao
e manipulacdo centralizada no Estado, inclusive fornecendo meios
para o bloqueio de atividades e até mesmo o confisco de patrimonio.

Justamente para conter essas inclinagoes histéricas das
autoridades constituidas é que o “dever de sigilo” foi criado, tendo sido
elevado ao status de garantia constitucional dos paises livres, para ser
utilizado como ferramental de defesa permanente dos agentes privados
contra as sempre observadas e ilimitadas tendéncias autoritarias das
autoridades publicas contra as pessoas, familias e empresas.

Essa batalha, no Brasil, vem sendo perdida, como demonstrado
diariamente no noticidrio nacional. No plano dos fatos, ndo existe
garantia ao “dever de sigilo” em nosso Pais, em vista dos inimeros
sistemas de processamento de dados utilizados pelas autoridades e das
diversas regras e principios que indevidamente justificam esse estado
de coisas. Nem mesmo as poucas regras existentes na CF/88 a respeito
sao suficientes para alcancar bom resultado nessa defesa, pois sua
interpretacao relativiza demais os seus contornos. Somente podemos
cogitar de “dever de sigilo”, no Brasil, no plano transcendental das
ideias e intengdes, fundadas em interpretacdes da Constituicdo,
no direito comparado e no direito natural - e, primacialmente, no
argumento mais gritante e irrespondivel: nos resultados destrutivos
as liberdades pessoais que esse cenario vem causando.

O “dever de sigilo”, essencialmente, somente é defendido no
Brasil nas disputas com agentes privados que concentram informacdes
preciosas que o Estado ainda ndo tem - mas deseja, de forma ciumenta,
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permanente e ilimitada -, como sempre se passa com IFs, redes sociais,
computacao em nuvem e empresas de telefonia e comunicagdo. Ai, a
defesa do “sigilo” aparece néo para defender a intimidade do cidadao,
mas para justificar a transferéncia desses dados privados para o
Poder Publico, sempre com a promessa - meramente formal, porque
impossivel de ser cumprida - de que as normas infraconstitucionais
cumprirdo a tarefa de preservar o sigilo e a intimidade dos cidadios,
que o proprio Estado, por outro lado, estd materialmente inclinado a
controlar, regular e tributar. E o resultado pratico é o mesmo que se
alcanga quando a raposa é legalmente encarregada de fazer a gestdo
do galinheiro.

Nos dominios do MFC, o mais prudente, em face da “garantia
ao sigilo”, é ndo admitir cadastros e sistemas publicos de dados,
informacdes e movimentagoes de natureza financeira, preservando
sua gestdo e manuten¢do em agentes privados, mesmo que regulados
pelo Estado, de modo que o acesso a esses recursos demande, sempre
e necessariamente, “ordem judicial”. Com muito maior razdo isso
deve ser aplicado a sistemas de bloqueio e confisco de ativos - que,
em paises com liberdades civis verdadeiramente preservadas, nem
mesmo existem. Nao se discute as maravilhas do Simba ou do Sisbajud
nos EUA, por exemplo.

Naquele pais, inclusive, em vista de potenciais ameacas ao “dever
de sigilo”, foi editado pelo Congresso, em julho/2025, o “Anti-CBDC
Surveillance State Act”, bloqueando qualquer iniciativa do Federal
Reserve, o banco central norte-americano, criar uma “moeda digital”
que seja representativa do ddlar americano sem explicita aprovagdo
parlamentar. Aqui no Brasil, por outro lado, o BCB desenvolve projetos
do “Real digital” (Drex) sem qualquer sindicancia do Congresso
Nacional, como se estivesse apenas trocando os mdveis de seus
gabinetes.

No Brasil, os tedricos do poder absoluto do Estado ardilosamente
identificaram o “sigilo bancdrio” ao “banditismo” e ao “crime
organizado”, sempre negando os riscos e inumeros incidentes
com abusos nesse tema que diariamente sdo observados na prética
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advocaticia. A esse problema as pessoas ndo vém dando a devida
importancia, pois ainda ndo foram devidamente identificados os riscos
e os danos dessa filosofia de supressao das liberdades individuais em
prol de ideias vagas, e sempre muito mal-usadas, como a de “interesse
publico” e de “funcao social”, que sdo utilizados como pretextos para
justificar qualquer ideia juridicamente desviante.

Reuniremos, neste texto, as normas de “dever de sigilo”
constantes da legislagdo financeira, aplicaveis a entidades dos MFC,
indicando os problemas de sua aplicacao, quando for o caso.

1. DECRETO DE QUEBRA DO DEVER DE SIGILO EM
SEDE DE INQUERITO ADMINISTRATIVO OU PROCESSO
JUDICIAL PARA APURACAO DE ILIiCITOS

A LSB define que a quebra do “dever de sigilo” pode, ainda, ser
decretada por meio de “inquérito” ou “processo judicial”, em quaisquer
de suas fases, quando necessdria para a apuracdo de qualquer “ilicito”,
especialmente quando se tratar de crimes de terrorismo; de trafico
ilicito de substancias entorpecentes ou drogas afins; de contrabando
ou trafico de armas, municoes ou material destinado a sua produgio;
de extorsao mediante sequestro; contra o SFN; contra a Administracao
Publica; contra a ordem tributdria e a previdéncia social; lavagem de
dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos e valores; ou praticado por
organizagao criminosa (artigo 1°, paragrafo 4°).

Eis que, assim, nesses casos, devem ser prestadas pelo BCB,
pela CVM e pelas IFs as informacdes ordenadas pelo Poder Judicidrio,
preservando-se o seu carater sigiloso mediante acesso restrito as
partes, que delas nio poderdo servir-se para fins estranhos a lide
(artigo 3°, caput).

Sem prejuizo do acesso a informacoes de que disponha para
fiscalizacdo de operacdes, servicos e instituicdes por ela reguladas,
a CVM, instaurado “inquérito administrativo”, pode solicitar a
autoridade judiciaria competente o levantamento do sigilo junto as IFs
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de informacgdes e documentos relativos a bens, direitos e obrigacdes
de “pessoa fisica ou juridica submetida ao seu poder disciplinar”
(artigo 7°, caput).

Essa exigéncia de “ordem judicial” ndo se aplica a CVM em
relacdo ao BCB, nem ao BCB em relacdo a CVM, uma vez que a propria
lei dispoe que essas duas entidades devem manter permanente
“intercambio de informacoes” entre si acerca dos resultados das
inspegoes que realizarem, dos inquéritos que instaurarem e das
penalidades que aplicarem, sempre que as informagdes forem
necessdarias ao desempenho de suas atividades (artigo 7°, paragrafo
Unico). Em outros termos, o “intercimbio” em questao diz respeito a
informacdes de que tais autarquias disponham, de forma que, para
busca de outras informacdes, em poder de terceiros, é necessaria a
requisicao de “ordem judicial” mediante a instauragdo de “inquérito
administrativo”.

O BCB e a CVM devem fornecer a “Advocacia-Geral da Unido”
(AGU) as informacdes e os documentos necessarios a defesa da Unido
nas acOes em que esta seja parte (artigo 3°, paragrafo 3°). Nessa
hipétese, a lei ndo exige ordem do Poder Judicidrio para acesso da
AGU a informacodes de entidades da Unido. O que ndo é juridicamente
aceitavel, no entanto, é o acesso da Unido a dados de adversos mantidos
por essas autoridades supervisoras dos MFC, pois essas informacdes
financeiras pertencem aos clientes das IFs, e ndo ao Estado. O BCB e
a CVM, quando muito, sdo “depositarios” de informagdes financeiras
dos clientes das IFs, de forma que seu acesso pela AGU, para defesa da
Unido, deve ser sindicado pelo Poder Judicidrio.

2. ACESSO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS
PELO PODER LEGISLATIVO FEDERAL

Define, a LSB, que o BCB e a CVM, nas dreas de suas atribuicdes,
e, ainda, as IFs, devem fornecer ao Poder Legislativo Federal as
informacdes e os documentos sigilosos que, fundamentadamente,
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forem necessarios ao exercicio de suas competéncias constitucionais
e legais (artigo 4°, caput).

As “Comissoes Parlamentares de Inquérito” do “Poder
Legislativo Federal”, no exercicio de sua competéncia constitucional
e legal de ampla investigacdo, inclusive, podem obter as informacdes
e documentos sigilosos de que necessitarem, diretamente das IFs,
ou por intermédio do BCB ou da CVM (artigo 4°, pardgrafo 1°). Tais
solicitacOes, no entanto, devem ser previamente aprovadas pelo
Plendrio da Camara dos Deputados, pelo Plendrio do Senado Federal
ou pelo Plenario de suas respectivas comissdes parlamentares de
inquérito (artigo 4°, paragrafo 2°).

Nesse ponto, a LSB esta em conformidade com a CF/88, que, em
seu artigo 58, caput e paragrafo 3°, assim dispoe:

Art. 58. O Congresso Nacional e suas Casas terdo
comissdes permanentes e temporarias, constituidas
na forma e com as atribuicOes previstas no respectivo
regimento ou no ato de que resultar sua criagdo.
(...)

§ 3°. As comissdes parlamentares de inquérito,
que terdo poderes de investigagdo préprios das
autoridades judiciais, além de outros previstos nos
regimentos das respectivas Casas, serdo criadas pela
Camara dos Deputados e pelo Senado Federal, em
conjunto ou separadamente, mediante requerimento
de um terco de seus membros, para a apuracdo de
fato determinado e por prazo certo, sendo suas
conclusdes, se for o caso, encaminhadas ao Ministério
Publico, para que promova a responsabilidade civil
ou criminal dos infratores.

Esses“poderesdeinvestigacdo propriosdasautoridadesjudiciais”
atribuem ao Poder Legislativo Federal a prerrogativa de requerer a
“quebra de sigilo bancario” independentemente de “ordem judicial”
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e em qualquer matéria, exigindo-se, apenas, “fato determinado” e
“prazo certo” de funcionamento - o que é de se lamentar.

O carater essencialmente “politico” dos o6rgaos legislativos
indica, por si sé, a falta de prudéncia do constituinte e do legislador
em admitir requerimentos de “quebra de sigilo”, provenientes dessas
entidades, sem a mediagdo do Poder Judicidrio. E mesmo que esse
racional ndo fosse convincente, bastaria relembramos os espetaculos
selvagens e lamentaveis de destruicdo da reputagdo de pessoas e de
falta de civilidade que “Comissdes Parlamentares de Inquérito” ja
promoveram no Brasil - com “pescas probatorias” (fishing expedition)
e vazamento de dados -, para se recomendar a intermediacdo judicial
quando da “quebra de sigilo bancéario” de “investigados” e de outras
“pessoas de interesse” nessas inquiri¢oes parlamentares.

As “ComissOes Parlamentares de Inquérito” realizam
julgamentos movidos primacialmente por “interesses politicos”, que
sdo constitucionalmente legitimos, mas a invasdo da intimidade do
cidaddo nao deve ficar a mercé dessa ordem de disputas partidarias.
A perseguicdo, a ameaca e a destruicdo da esfera privada dos
adversarios politicos por meio da persecucio estatal ndo pode ser
ferramenta disponivel para uso dos contendores da arena politica,
sendo que os resultados adversos do uso dessa possibilidade causam o
rebaixamento moral da sociedade como um todo, pela perda da nogado
de que até mesmo o poder do Estado deve ser contido pelas garantias
constitucionais do cidadao. Para o bem da sociedade, essas regras da
CF/88 e da LSB devem ser reformadas.

A LSB traz uma excecdo a essa regra geral, ao exigir “prévia
autorizag@o” do Poder Judicidrio para a prestacdo de informacdes e
o fornecimento de documentos sigilosos solicitados por “comissido
de inquérito administrativo” destinada a apurar “responsabilidade
de servidor publico” por “infracdo praticada no exercicio de suas
atribuigoes”, ou que “tenha relacdo com as atribuicoes do cargo em
que se encontre investido” (artigo 3°, paragrafo 1°). E o correspondente
requerimento de “quebra de sigilo” independe da existéncia de
processo judicial em curso (artigo 3°, paragrafo 2°).
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3. ACESSO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS
PELAS AUTORIDADES FISCALIZADORAS
DO BCB E DA CVM E PELO COAF

A LSB dispde que o “sigilo”, inclusive quanto a “contas de
depdsitos”, “aplicacdes” e “investimentos” mantidos em IFs, ndo pode
ser oposto ao BCB (artigo 2°, paragrafos 1° e 2°): no desempenho de
suas fungoes de fiscalizagdo, compreendendo a apuracao, a qualquer
tempo, de ilicitos praticados por controladores, administradores,
membros de conselhos estatutarios, gerentes, mandatdrios e prepostos
de IFs; e ao proceder a inquérito em IF submetida a regime especial,
sendo que as comissOes encarregadas dos correspondentes inquéritos
podem examinar quaisquer documentos relativos a bens, direitos e
obrigacdes das IFs, de seus controladores, administradores, membros
de conselhos estatutarios, gerentes, mandatarios e prepostos, inclusive
contas correntes e operacoes com outras IFs.

A mesma liberdade de acesso a IFs é dada a CVM, quando se
tratar de fiscalizacao de operacdes e servicos no “mercado de valores
mobilidrios”, inclusive nas IFs que sejam “companhias abertas” (artigo
2°, paragrafo 3°). Apesar desses poderes de fiscalizagdo, tanto o BCB,
quanto a CVM, assim como seus agentes, estao submetidos ao “dever
de sigilo”, como dito anteriormente (artigo 2°, paragrafo 5°).

Eis que, no julgamento do RE n° 461.366-2/DF (STF-1* Turma,
relator Ministro Marco Aurélio, j. 03/08/2007, DJ 05/10/2007, p. 25), que
tinha em vista dados bancarios de diretor de banco estadual, o STF
nao assegurou ao BCB a mesma liberdade de acesso a informacdes
bancdrias dada a Receita Federal no julgamento da ADI n° 2.390/
DF (STF-Plendrio, relator Ministro Dias Toffoli, j. 24/02/2016, DJE
21/10/2016), que comentaremos mais adiante.

Nesse RE n° 461.366-2/DF, foi decidido que “[a] atuagdo
fiscalizadora do Banco Central do Brasil ndo encerra a possibilidade de,
no campo administrativo, alcancar dados bancérios de correntistas,
afastando o sigilo previsto no inciso XII do artigo 5° da Constitui¢do
Federal”. Ou seja, apesar dos termos do artigo 2°, pardgrafos 1° e 2°, da
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LSB, 0 BCB, pararequerera “quebrado sigilo bancédrio” de “correntistas”
junto a IFs, estd sujeito ao prévio requerimento de “ordem judicial”, a
ser postulada em “investigacdo criminal” ou em “instrugéo processual
penal”.

E importante destacar que, como veremos adiante, as
autoridades fiscais podem ter acesso sem “ordem judicial” apenas a
“identificacdo dos titulares das operacdes” e aos “montantes globais
mensalmente movimentados” (artigo 5°, paragrafo 2°, da LSB), sem
detalhamento sobre cada recebimento e pagamento efetivados. No
“Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro” (CCS), o BCB, inclusive,
tem acesso apenas a informacdes cadastrais, ao “cadastro geral” de
correntistas e clientes de IFs, bem como de seus procuradores. No
“Diretério de Identificadores de Contas Transacionais” (DICT) do Pix,
o BCB igualmente acessa apenas “informacoes cadastrais” de clientes
bancérios vinculadas as “chaves Pix”, sem dispor de dados sobre
“ativos financeiros” e “movimentacdes financeiras”. Ou seja, para
acesso a dados de movimentacdes financeiras, com seu detalhamento,
tanto a Receita Federal quanto o BCB e a CVM devem dispor de “ordem
judicial”.

Em nosso entender, o julgamento do RE n° 461.366-2/DF acolheu
o melhor direito, mas, a bem da verdade, trata-se de precedente
proferido antes do julgamento da ADIn n° 2.390/DF, e por uma Turma
do STF, que é “6rgdo fracionario” desse tribunal. Naquela ADIn, foi
decidido que a autoridade administrativa tributdria poderia dispor
do “acesso automatico aos dados bancdrios dos contribuintes” - ainda
assim, referente a “montantes globais” -, de forma a estar, para tanto,
dispensada de se valer de “ordem judicial”. Por outro lado, essa ADIn
tratava de matéria tributdria, que dispde de marco legal préprio, nada
versando sobre uso de dados de “clientes bancarios” pelo BCB ou pela
CVM. De qualquer modo, informacdes detalhadas de movimentacdes
financeiras somente podem ser acessadas pelo BCB e pela CVM, junto
as IFs, por meio de “ordem judicial”, como visto.

O tema também assume relevancia nas discussdes sobre o acesso
do BCB a informacdes bancarias de “correntistas” via Pix (inclusive
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por meio do DICT) e, futuramente, via Drex, caso seja implantada a
moeda digital do BCB, nos moldes de uma CBDC (Central Bank Digital
Currency). Nao convém a sociedade que o BCB acesse informacoes
bancdrias “detalhadas” dos cidaddos sem “ordem judicial” e fora
dos casos em que a lei admita esse acesso “para fins de investigagdo
criminal ou instrucdo processual penal” (artigo 5°, inciso XII, da
CF/88). Deve, assim, ser mantido esse conceito em relagcdo ao BCB, e,
ainda, em relagdo a CVM.

A mera existéncia dessa possibilidade de acesso de informacodes
bancérias sem “ordem judicial”, que pode até mesmo vir a ser validada
caso o STF interprete a LSB de forma a admitir que o BCB possa operar
a “quebra de sigilo” administrativamente, ainda que em “montantes
globais”, como se passou com a Receita Federal no julgamento da ADI
n° 2.390/DF, recomenda que a gestdo do “arranjo Pix” seja transferida,
um dia, para “entidade” privada de “liquidagdo e compensacdo” de
pagamentos, que esteja integralmente submetida ao “dever de sigilo”
disposto na LSB e que seja fiscalizada pelo BCB. Nao ha quem hoje
faca a supervisdo do BCB no que se refere ao “arranjo Pix”, o que
desaconselha a gestdo sobre esse arranjo e sobre qualquer outro
sistema que venha a gerir “dados detalhados” de clientes e usudrios
bancarios. Ndo ha governanca em um sistema em que supervisot,
gestor e operador confundem-se na mesma pessoa.

Pelo mesmo motivo, a “distribuicao” do Drex nao deve ser
realizada pelo BCB diretamente aos correntistas, mas, sim, por meio
das “institui¢des bancdrias”, uma vez que tais entidades estdo sujeitas
a regras mais restritivas da LSB. O que, segundo declaracdes do BCB,
é o modelo que devera ser seguido na implantacdo do Drex - mas a
auséncia de lei que afirme esse caminho ainda é um problema a ser
equacionado pelo poder legislativo. Em qualquer caso, o acesso aos
dados detalhados dos saldos e movimentacdes do Drex pelo BCB
também devera ser sindicado pelo Poder Judiciario.

Por fim, o BCB e a CVM, assim como os demais 6rgios de
fiscalizacdo, nas areas de suas atribui¢coes, devem fornecer ao COAF
as “informacdes cadastrais e de movimento de valores” relativos as

29



Temas Atuais de Direito Empresarial

operagdes que possam constituir-se em sérios indicios dos crimes de
lavagem ou ocultacdo de bens, direitos e valores (artigo 2°, pardgrafo
6°). Com base nessas informacdes, o COAF pode vir a elaborar o
chamado “Relatdrio de Inteligéncia Financeira” (RIF), com o qual, nos
termos do artigo 15 da Lei n® 9.613/98, a “Lei de Lavagem de Dinheiro”
(LLD), esse 6rgao deve comunicar “as autoridades competentes para
a instauragdo dos procedimentos cabiveis”, quando concluir pela
existéncia de crimes de lavagem ou ocultacao de bens, direitos e
valores.

Como veremos adiante, estando cientes, o BCB e a CVM, da
ocorréncia de crime definido em lei como de agdo publica ou de
indicios de tais crimes, devem apresentar suas provas ao Ministério
Publico (artigo 9°, caput), dispondo do mesmo dever de comunicagdo
as autoridades competentes no caso de irregularidades e ilicitos
administrativos (artigo 9°, paragrafo 2°). Logo, ndo é dado ao BCB e
a CVM aprofundarem investigacdes sobre IFs, assim como sobre
clientes e usudrios do SFN nesses casos, muito menos sem dispor de
“ordem judicial”, sendo-lhes atribuivel, apenas, pela lei, o “dever de
comunicacao”.

4. DEVER DE COMUNICACAO PELO BCB E PELA
CVM AO MINISTERIO PUBLICO NA OCORRENCIA DE
CRIMES OU VERIFICACAO DE INDICIOS DE CRIMES

Como visto, a LSB estipula que, quando, no exercicio de suas
atribuigoes, 0 BCB e a CVM verificarem a ocorréncia de “crime definido
em lei como de acdo publica”, ou “indicios da pratica de tais crimes”,
tais autarquias devem informar os fatos pertinentes ao Ministério
Publico, juntando a comunicagdo os documentos necessarios a sua
apuracao ou sua comprovacao (artigo 9°, caput).

Tal “comunicacao” deve ser realizada pelos Presidentes do BCB
e da CVM (admitida delegagdo de competéncia) no prazo maximo de

30



Alexandre Sansone Pacheco

15 dias, a contar do recebimento do processo, com manifestacdo dos
respectivos servicos juridicos (artigo 9°, pardgrafo 1°).

Independentemente desse “dever de comunicagdo” de “crimes”,
“irregularidades” e “ilicitos administrativos” ao Ministério Publico, o
BCB e a CVM também devem comunicar aos demais 6rgaos publicos
competentes as “irregularidades” e os “ilicitos administrativos” de
que tenham conhecimento, ou indicios de sua pratica, anexando os
documentos pertinentes (artigo 9°, paragrafo 2°).

Pela literalidade da lei, esse “dever de comunicag¢do” de “crimes”
é atribuivel exclusivamente ao BCB e 2 CVM. As IFs é atribuido o “dever
de comunicagdo” exclusivamente dos “crimes de lavagem de dinheiro
ou de ocultagdo de bens, direitos e valores”, a ser efetivado junto ao
COAF (artigo 11 da LLD). E claro que, estando sob o risco de acusacio,
pelas autoridades publicas, de participagdo ou conluio em ilicitos
praticados por seus clientes, as I[Fs devem avaliar permanentemente
a necessidade dessas comunicagées também as autoridades de
persecucao penal, caso a caso.

Em situacdes como essas, por outro lado, as IFs também devem
adotar os cuidados necessarios para nao incidirem em “denunciagido
caluniosa”, consistente em “[dar] causa a instauracdo de inquérito
policial, de procedimento investigatério criminal, de processo
administrativo disciplinar, de inquérito civil ou de acdo de improbidade
administrativa contra alguém, imputando-lhe crime, infragdo ético-
disciplinar ou ato improbo de que o sabe inocente” (artigo 339, caput,
do Cdédigo Penal). Esse crime é apenado com reclusdo de 2 a 8 anos
e multa (artigo 339 do Cddigo Penal), contando com agravantes e
atenuantes (artigo 339, paragrafos 1° e 2°, do Cédigo Penal).

5. CONVENIOS DO BCB E DA CVM PARA
COMPARTILHAMENTO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS

O BCB e a CVM, em suas areas de competéncia, podem, do
modo disposto na LSB, firmar convénios com outros 6rgdos publicos
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fiscalizadores de IFs, objetivando a realizagdo de fiscalizacbes
conjuntas (artigo 2°, paragrafo 4°, inciso I).

Tais autarquias supervisoras também podem firmar convénios
com bancos centrais ou entidades fiscalizadoras de outros paises,
objetivando (artigo 2°, paragrafo 4°, inciso II): a fiscalizacdo de filiais e
subsidiarias de IFs estrangeiras, em funcionamento no Brasil e de filiais
e subsididrias, no Exterior, de IFs brasileiras; e a cooperacdo mutua
e o intercambio de informacdes para a investigacao de atividades
ou operagOes que impliquem aplicacdo, negociacdo, ocultacdo
ou transferéncia de ativos financeiros e de valores mobilidrios
relacionados com a pratica de condutas ilicitas.

A LSB ndo é clara a respeito da necessidade de “ordem judicial”
para “quebra de sigilo bancario” de clientes e usudrios bancarios
nesses casos, em crimes que também sejam apenados em nosso Pais
- 0 que, no entanto, por conta da CF/88, entendemos ser necessario.

Em nosso entender, essas atividades de “fiscalizacao”, assim
como de “cooperacdo mutua” e de “intercambio de informacdes”
esta limitada as informacdes que o BCB e a CVM disponham em
funcio das suas atividades ordinarias de supervisdo, a exemplo das
“informacoes periddicas” prestadas em “montantes globais” pelas
IFs e das “informacoes cadastrais” de supervisionados e de clientes e
usudrios do SFN.

Logo, o intercambio de informagdes ndo deve abranger o
requerimento de outras informacdes junto as IFs, notadamente as
que dizem respeitos a detalhamento de informacdes sobre ativos
financeiros e movimentacdes financeiras, pois isso demanda, como
visto anteriormente, “ordem judicial” a ser postulada em “investigacao
criminal” ou em “instru¢do processual penal”.
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6. ACESSO DE ENTES PUBLICOS AOS DADOS
VINCULADOS AS CHAVES PIX ARMAZENADAS NO DICT

Por forca da Resolugcdo BCB n° 1, de 12/08/2020, o “Diretdrio
de Identificadores de Contas Transacionais” (DICT) trata-se de um
componente do Pix que armazena as informagoes dos usudrios finais
e das correspondentes contas transacionais, com a finalidade de
facilitar o processo de iniciacao de transacOes de pagamento pelos
usudrios pagadores, de mitigar o risco de fraude em transagdes no
ambito do Pix e de suportar funcionalidades que contribuem para o
bom funcionamento do arranjo (artigo 45, caput).

Segundo essa norma, podem ser utilizadas, para vinculagdo as
contas transacionais, as seguintes “chaves Pix”: nimero de telefone
celular; endereco de correio eletronico (e-mail); nimero de inscrigdo
no CPF; nimero de inscricdo no CNPJ; e chave aleatéria (artigo 45,
paragrafo Unico).

EisqueaResolu¢ao BCBn®338,23/08/2023, institui procedimentos
para acesso de “entes publicos” aos dados vinculados as “chaves Pix”
armazenadasno DICT, divulgando, ainda, no seu Anexo, o Regulamento
para adesao dos interessados. Assim, como exposto no Regulamento
Anexo a essa norma, a consulta ao DICT permite a identificacao de
informacdes vinculadas ao “titular de contas transacionais” mantidas
nos participantes do arranjo de pagamentos Pix ou a “chave Pix”
consultada (artigo 2°), de forma que a disciplina desse acesso ao
Diretdrio tem por propdsito preservar o “sigilo bancario”.

Esse Regulamento, entdo, estabelece regras para “acesso direto”,
pelos “entes publicos”, no exercicio das suas atribuicOes legais, as
informacdes contidas no DICT, que é gerido pelo BCB (artigo 1°). Desse
modo, o “ente publico” deve solicitar ao BCB o “acesso direto” ao DICT,
sendo necessario, segundo a norma, que venha a aderir, de forma
expressa, ao Regulamento em questdo (artigo 3°). Entdo, o “acesso”
ao mecanismo disponibilizado pelo BCB para consulta as informacdes
contidas no DICT é realizado por meio de “conta de servigo”, ap6s o
cadastramento do usudrio, que deve ser efetuado pelos “gestores de
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acesso a sistemas externos” (masteres) indicados pelo “ente aderente”
(artigo 4°).

Assim, o DICT, que esta sob gestdo e operacdo do BCB, foi
idealizado para viabilizar a iniciacdo rdpida do pagamento do Pix,
com a centralizacdo do cadastro das “chaves Pix”, com livre acesso
das entidades reguladas operadoras desse arranjo de pagamentos.
Atualmente, no entanto, o DICT vem sendo utilizado para consulta de
dados de investigados e até mesmo para aplicacao de penalidades em
processos judiciais, por meio do bloqueio de “chaves Pix”.

Esses acessos e usos das autoridades que vém sendo dados ao
DICT representa evidente desvirtuamento das suas finalidades, sendo
mais um caso de afastamento da garantia constitucional ao “dever de
sigilo”. O bloqueio de “chaves Pix”, afora os casos de fraude, é medida
extrema que, na pratica, interdita a subsisténcia do sancionado, de
forma que deveria ocorrer em casos excepcionais dispostos em lei, e
ndo ser determinado com base em conceitos amplos como o “poder
geral de cautela” do juiz.

7. PRESTACAO DE INFORMAGCOES
PERIODICAS DE OPERACOES FINANCEIRAS
A RECEITA FEDERAL (E-FINANCEIRA)

Dispoe, a LSB, que cabe ao Poder Executivo disciplinar, inclusive
quanto a “periodicidade” e aos “limites de valor”, os critérios segundo
os quais as IFs devam informar, a administracdo tributdria da Unido,
as “operacdes financeiras” efetuadas pelos usudrios de seus servigos
(artigo 5° caput),

Para os seus efeitos, a LSB inclui nessa categoria, de “operacoes
financeiras” sujeitas a “informacao periddica”, as operagdes de (artigo
5°, incisos I a XV): depdsitos a vista e a prazo, inclusive em conta de
poupanca; pagamentos efetuados em moeda corrente ou em cheques;
emissdo de ordens de crédito ou documentos assemelhados; resgates
em contas de depdsitos a vista ou a prazo, inclusive de poupanca;
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contratos de mutuo; descontos de duplicatas, notas promissdrias
e outros titulos de crédito; aquisicbes e vendas de titulos de renda
fixa ou variavel; aplicagdes em fundos de investimentos; aquisicoes
de moeda estrangeira; conversoes de moeda estrangeira em moeda
nacional; transferéncias de moeda e outros valores para o exterior;
operacdes com ouro, ativo financeiro; operacées com cartdo de
crédito; operacdes de arrendamento mercantil; e quaisquer outras
operagoes de natureza semelhante que venham a ser autorizadas pelo
BCB, pela CVM ou por outro drgdo competente.

As “informacdes periddicas” transferidas devem se restringir a
“informesrelacionadoscomaidentificacdo dostitularesdasoperagoes”
e a “montantes globais mensalmente movimentados”, vedada a
insercao de qualquer elemento que permita identificar a sua “origem”
ou a “natureza” dos gastos a partir deles efetuados (artigo 5°, paragrafo
2°). Ou seja, as IFs devem prestar, a Receita Federal, informacdes
sobre o “saldo total mensal” de movimentacbes financeiras, sem
detalhamentos sobre cada recebimento e pagamento efetivados, como
medida de protecdo ao “sigilo bancdrio”. A lei também determina que
essas “informacoes periddicas” sejam conservadas, pelas autoridades
fiscais, sob “sigilo fiscal” (artigo 5°, paragrafo 5°).

Nido se incluem, dentre essas “informacoes periddicas”, as
operagoes financeiras efetuadas pelas administragoes direta e indireta
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, que,
portanto, estdo excluidas do ambito do dever das IFs prestarem as
“informagoes” em questdo (artigo 5°, paragrafo 3°).

Uma vez recebidas essas “informacdes periddicas”, e se
detectados indicios de falhas, incorrecGes ou omissOes, ou de
cometimento de ilicito fiscal, a autoridade interessada pode vir a
requisitar as informacoes e os documentos de que necessitar, bem
como realizar fiscalizacdo ou auditoria para a adequada apuracdo dos
fatos (artigo 5°, paragrafo 4°). A partir de entdo, devera ser instaurado
“processo administrativo” ou “procedimento fiscal’, do modo
disposto no artigo 6° da LSB, que foi regulamentado pelo Decreto n°
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3.724, de 10/01/2001, relativamente ao uso, pela Receita Federal, das
informacdes em questao.

ODecreton®4.489,de28/11/2002, porsuavez, regulamentaoartigo
5° da LSB, no que concerne a “prestagdo perioédica” de informacdes a
Receita Federal, pelas IFs e as entidades a elas equiparadas, relativas
as operacoes financeiras efetuadas pelos usuarios de seus servigos.

AIN/RFBn°1.571,de 02/07/2015, ainda, instituiu a “e-Financeira”,
declaragdo fiscal constituida por um conjunto de arquivos digitais
referentes a cadastro, abertura, fechamento e registros auxiliares,
e pelos moédulos de operagoes financeiras e de previdéncia privada
(artigo 2°), sendo que sua transmissdo é semestral, a ser realizada em
fevereiro e agosto de cada ano (artigo 10).

Essa declaracdo fiscal deve conter informacdes sobre o
“montante global movimentado” ou o “saldo”, em cada més, por “tipo
de operacao financeira”, que seja superior a (artigo 7°, caput): R$
2.000,00, para pessoas fisicas; ou R$ 6.000,00, para pessoas juridicas.
Esses limites devem ser aplicados de forma agregada para todas as
operagdes financeiras de um mesmo tipo mantidas na mesma IF
(artigo 7°, paragrafo 1°). No caso, se uma pessoa fisica movimenta,
em sua conta-corrente, mantida em determinado banco, por exemplo,
R$ 1.000,01 a crédito, como rendimentos em 1 més, e R$ 1.000,00 a
débito, como suas despesas no mesmo més, gastando o valor dos seus
rendimentos, resta superado o limite mensal de R$ 2.000,00, o que
atribui a entidade o dever de informar a movimentagao do correntista
a Receita Federal.

A norma ainda estipula que o dever de apresentar a e-Financeira
alcancga as entidades supervisionadas pelo BCB, CVM, Susep e Previc
(artigo 4°, paragrafo 1°), inclusive (artigo 4°, caput): as pessoas
juridicas autorizadas a estruturar e comercializar planos de beneficios
de previdéncia complementar, assim como as autorizadas a instituir
e administrar FAPI; as pessoas juridicas que tenham como atividade
principal ou acessdria a captacdo, intermediacdo ou aplicagdo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, incluidas as operacdes
de consdércio, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custédia de valor
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de propriedade de terceiros; e as sociedades seguradoras autorizadas
a estruturar e comercializar planos de seguros de pessoas.

A IN/RFB n° 2.219, de 17/09/2024, veio a regulamentar a
e-Financeira, revogando, dentre outras instrugoes normativas da
Receita Federal, a supracitada IN/RFB n° 1.571/2015 (artigo 31, inciso
IV). No entanto, a IN/RFB n° 2.247, de 15/01/2025, revogou a Instrugdo
Normativa n° 2.219/2024, vindo a repristinar, dentre outras instrucdes
normativas mais, a propria IN/RFB n° 1.571/2015 (artigo 2°, inciso IV),
que, portanto, tendo sido “revigorada”, esta atualmente em vigor.

Por fim, a IN/RFBn° 2.278, de 28/08/2025, atribuiu as IPs e demais
participantes de arranjos de pagamento o dever de se sujeitarem as
mesmas normas e obrigagoes acessorias aplicaveis as IFs integrantes
do SFN e do SPB, relativas a apresentacgido da e-Financeira (artigo 2°).

No julgamento da supracitada ADIn n° 2.390/DF, validou-se
o “acesso automatico aos dados bancarios dos contribuintes” pela
“administracdo tributaria”, que esta disposto no artigo 5° da LSB, assim
como o exame de “documentos, livros e registros de instrumentos
financeiros” pelas autoridades fiscais disposto no artigo 6° da mesma
lei. Pesou, naquele julgado, o argumento de que a propria CF/88
facultaria, a administracdo tributdria, ainda que sob condicdes,
“identificar” o “patrimoOnio”, os “rendimentos” e as “atividades
econdmicas do contribuinte” (artigo 145, paragrafo 1°), de forma
que a “prestagdo periddica” de “informacdes fiscais”, ao menos em
“montantes globais”, tem, atualmente, respaldo nesse precedente do
STF.

8. INFORMACOES SOBRE COTISTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO - DOCUMENTOS 5401 E 5402 DO BCB

A Lei n°® 13.097, de 19/01/2015, que trata de diversas matérias
tributdrias, também veio a dispor sobre o acesso, coleta e registro de
informacdes referentes ao MFC pelo BCB, nestes termos:
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Art. 106. O Banco Central do Brasil podera requerer
dos administradores de fundos de investimento as
informac0es necessarias para o desempenho de suas
atribuicGes.

§ 1° Para o fornecimento das informacdes de que trata
o caput, o Banco Central do Brasil podera dispor a
respeito da forma, do prazo e das demais condicGes.
§ 2° 0 Banco Central do Brasil e a Comisséo de Valores
Mobilidrios poderdo estabelecer procedimento
padronizado para a prestacdo de informacoes a ambas
as Autarquias.

Art. 107. As instituicGes financeiras e demais
instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil deverdo fornecer-lhe os dados,
informacdes, documentos e verificagdes relativos as
sociedades em que detiverem participacdo e que se
facam necessarios a avaliagdo das operagdes ativas e
passivas e dos riscos assumidos por essas instituicdes.

Com alegado amparo nessa norma, e, ainda, no artigo 37 da LRB,
0 BCB criou os Documentos 5401 e 5402, contendo dados de cotistas de
fundos de investimento no Pais. Eis o que determina esse dispositivo
da LRB (artigo 37):

Art. 37. As instituicoes financeiras, entidades e
pessoas referidas nos artigos 17 e 18 desta lei, bem
como os corretores de fundos publicos, ficam,
obrigados a fornecer ao Banco Central da Republica
do Brasil, na forma por ele determinada, os dados ou
informes julgados necessarios para o fiel desempenho
de suas atribuicoes.

Valendo-se desses dispositivos legais como fundamento - ainda
que, como se pode notar, muito questionavelmente -, a Resolucdo
BCB n° 38, de 11/11/2020, atualmente consolida a remessa, ao BCB,
de informacdes sobre cotistas de fundos de investimento. A norma
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estipula que os administradores de fundos de investimento e as
IFs que atuem, segundo a forma regulamentada pela CVM, como
distribuidores de cotas de fundos de investimento por conta e ordem
de clientes devam remeter ao BCB informacGes relativas aos “cotistas”
e aos respectivos “fundos de investimento” (artigo 1°, caput).

Essas informacgoes, entdo, devem ser remetidas, mensalmente,
tendo como base o ultimo dia util de cada més, com o seguinte
conteudo, em relacdao ao fundo de investimento, suas classes e suas
subclasses: identificagdo; patrimoénio liquido; quantidade de cotas;
quantidade de cotistas (artigo 1°, paragrafo 1°, inciso I). Em relagdo
aos cotistas, segundo a norma, devem ser prestadas informacdes
sobre: identificacao do cotista; classificacdo; tipo de cota; quantidade
de cotas; valor das cotas (artigo 1°, paragrafo 1°, inciso II).

Regulamentando essa Resolucdo BCB n° 38/2020, a IN/BCB n°
94, de 08/04/2021, entdo, disciplina (artigo 1°): o Documento 5401
- Informacdes sobre Cotistas de Fundos - Dados enviados pelos
administradores de fundos de investimento; e o Documento 5402
- Informacdes sobre Cotistas de Fundos - Dados enviados pelas IFs
distribuidoras de cotas de fundos.

Como ¢é usual no Brasil, leis criadas para desempenho das
atividades do BCB justificam a criacdo de sistemas e bancos de dados
sobre informacgoes cadastrais, ativos financeiros e movimentacdes
financeiras de clientes e usuarios bancarios, que mais tarde sio
capturados pelo Poder Judicidrio, pela Receita Federal, pelo Ministério
Publico, pelas autoridades policiais e por quem mais o “interesse
publico” seja suscitado para justificar o acesso a dados que sdo cobertos
pelo “dever de sigilo”.

Eis que, com enfadonha reincidéncia nesses temas de violacao
do “dever de sigilo”, a Receita Federal vem noticiando que devera ter
acesso “mensalmente”, via “Sistema Coleta Nacional”, aos Documentos
5401 e 5402. Nao localizamos nem mesmo o ato normativo que possa
servir de “fundamento juridico” para essa remessa de dados pelo BCB,
se € que ele de fato existe ou foi divulgado.
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9. PRESTACAO DE INFORMAGCOES SOBRE BENEFICIARIOS
FINAIS DE ENTIDADES OU ARRANJOS LEGAIS
(TRUSTS) DOMICILIADOS NO EXTERIOR POR MEIO
DO FORMULARIO DIGITAL DE BENEFICIARIOS FINAIS
(E-BEF), NO AMBITO DA RECEITA FEDERAL

A IN/RFB n° 2.290, de 30/10/2025, programada para entrar em
vigor em 1°/01/2026 e alterando a IN/RFB n° 2.119, de 06/12/2022
(que regulamenta o “Cadastro Nacional da Pessoa Juridica”, o CNPJ),
veio a dispor sobre a prestacao de informacdes sobre “beneficidrios
finais” de entidades e sobre a apresentacdo do “Formuldrio Digital de
Beneficiarios Finais” (e-BEF), no ambito da Receita Federal.

Essencialmente, a norma dispde que sejam informados para
a Receita Federal os “beneficidrios finais” de entidades ou arranjos
legais (trusts) domiciliados no exterior que sejam titulares de direitos,
exercam atividade ou pratiquem ato ou negdcio juridico no Pais para
0s quais seja obrigatdria a inscri¢cdo no CNPJ (artigo 55).

Desse modo, os dados pessoais (nome completo, data de
nascimento, documentos, residéncia, domicilio fiscal, dentre outros)
desses “beneficiarios finais”, e até mesmo de seus representantes
legais e procuradores (artigo 55-B), devem ser informados por meio
da supracitada e-BEF, para que componham os “dados cadastrais” da
pessoa juridica no CNPJ (artigo 55-C).

A norma estipula que devem apresentar o e-BEF, conforme as
etapas nela divulgadas (artigo 55-G, caput): as sociedades simples ou
sociedades limitadas; as entidades sem fins lucrativos; as entidades
domiciliadas no exterior que tenham por objetivo a aplicacao de
recursos nos mercados financeiro e de capitais; as entidades de
previdéncia, fundos de pensdo e institui¢cdes similares domiciliadas
no Brasil ou no exterior; e os fundos de investimentos constituidos
e destinados para acolher recursos de planos de beneficios de
previdéncia complementar ou de planos de seguros de pessoas
domiciliados no exterior.
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Também dispde, a norma, que entidades domiciliadas no Pais ou
no exterior que ndo atendam a essas determinacdes e ndo apresentem
o e-BEF, ou o0 apresentem com omissao ou incorrecdo, devam ter sua
inscricao no CNPJ suspensa e ficardo impedidas de transacionar com
estabelecimentos bancarios, inclusive quanto a movimentacdo de
contas correntes, a realizacao de aplicacOes financeiras e a obtencao
de empréstimos (artigo 56, caput). Sdo tipicos casos de uso de “sanc¢oes
politicas” como meio indireto para pagamento de tributos, conduta
que foi repelida pelo STF em diversas oportunidades, indicando que
essas penalidades que vedam transacdes, movimentagdes bancarias,
aplicagOes financeiras e obtencdo de empréstimos, para além de
evidentemente excessivas, sao inconstitucionais.

Nesse tema das “sangdes politicas”, temos a Sumula STF n° 70,
a vedar a “interdicao de estabelecimento”; a Simula STF n° 323, que
ndo admite a apreensdo de mercadorias; e a Simula STF n° 547, a
proibir que o contribuinte em débito com tributos seja impedido de
praticar atos empresariais, como adquirir estampilhas e despachar
mercadorias. Em todos os precedentes que deram causa a essas
antigas sumulas o pretexto utilizado pela Receita Federal ndo era o
da arrecadacao de tributos, mas, sim, o de coibir a prética de crimes
- preocupacao que, no entanto, cedeu aos fatos, porque a finalidade
da Receita Federal, muito mal disfarcada nesses casos, era pura e
simplesmente forcar indiretamente a arrecadagao tributos de quem
quer que fosse, indistintamente.

As informacles sobre cotistas de fundos de investimento
nacionais ja sdo prestadas ao BCB por meio dos documentos 5401 e
5402, que sdo versados nas supracitadas Resolucao BCB n° 38, de
11/11/2020, e na IN/BCB n° 94, de 08/04/2021, cujos dados a Receita
Federal ja noticiou que deverd ter acesso “mensalmente” via “Sistema
Coleta Nacional”, como dito anteriormente.
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10. ACESSO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS
EM PROCEDIMENTOS DE FISCALIZACAO
PELAS AUTORIDADES FISCAIS

Até o presente momento, tratamos de “dever de sigilo” e de acesso
de “informagoes periddicas” prestadas por IFs ao Fisco, como se passa
com a e-Financeira, com os Documentos 5401 e 5402 e com a e-BEF. No
presente topico, trataremos, diferentemente, das informacdées obtidas
pelo Fisco junto a IFs por meio de procedimentos administrativos de
fiscalizacao instaurados.

Como visto anteriormente, a CF/88, em seu artigo 145, paragrafo
1°, dispde que é “facultado a administracdo tributdria” - especialmente
para atribuir efetividade ao propdsito enunciado nesse dispositivo
constitucional, de conferir aos impostos o “carater pessoal” e, ainda,
de gradud-los “segundo a capacidade econdémica do contribuinte”
- vir a “identificar, respeitados os direitos individuais e nos termos
da lei, o patrimoénio, os rendimentos e as atividades econdémicas do
contribuinte”.

0 “Cédigo Tributario Nacional” (CTN), de seu turno, dispde que,
“Imediante] intimacao escrita”, sdo obrigados a “prestar a autoridade
administrativa todas as informagoes de que disponham com relacdo
aos bens, negdcios ou atividades de terceiros”, dentre outros, os
“bancos, casas bancarias, Caixas EconOmicas e demais instituicGes
financeiras”, as “empresas de administragao de bens”, “os corretores,
leiloeiros e despachantes oficiais” e “quaisquer outras entidades
ou pessoas que a lei designe, em razao de seu cargo, oficio, funcao,
ministério, atividade ou profissdo” (artigo 197, caput).

Ainda dispoe, o CTN, que, “[sem] prejuizo do disposto na
legislagdo criminal, é vedada a divulgacdo, por parte da Fazenda
Publica ou de seus servidores, de informacao obtida em razéo do oficio
sobre a situacdo econdmica ou financeira do sujeito passivo ou de
terceiros e sobre a natureza e o estado de seus negdcios ou atividades”
(artigo 198, caput). O CTN, no entanto, dispensa esse “dever de sigilo
fiscal” atribuido as “autoridades fiscais” quando houver atendimento
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(artigo 198, pardgrafo 1°): de requisicdo de autoridade judicidria no
interesse da justica; e de solicitacdes de autoridade administrativa
no interesse da Administragdo Publica, desde que seja comprovada
a instauracao regular de processo administrativo, no 6rgdo ou na
entidade respectiva, com o objetivo de investigar o sujeito passivo a
que se refere a informacgao, por prética de infragdo administrativa.

Também, o CTN, disciplina que “[o] intercimbio de informagao
sigilosa, no dmbito da Administracdo Publica” deve ser realizado
“mediante processo regularmente instaurado”, sendo que a “entrega”
deve ser realizada “pessoalmente” a “autoridade solicitante” e
“mediante recibo, que formalize a transferéncia e assegure a
preservacao do sigilo” (artigo 198, paragrafo 2°).

Ainda o CTN dispoe que “[a] Fazenda Publica da Unido, na forma
estabelecida em tratados, acordos ou convénios, podera permutar
informacdes com Estados estrangeiros no interesse da arrecadacao e
da fiscalizacdo de tributos” (artigo 199, paragrafo tnico).

Eis que o CTN foi editado em 1966, por meio da Lei n° 5.172,
de 25/10/1966, de forma que seus termos devem ser adequados a
CF/88. Também deve ser, o CTN, adequado a LSB, que possui 0 mesmo
“status”, de lei complementar, mas que prevalece sobre o CTN naquilo
que for conflitante com o Cddigo, por se tratar de lei posterior, pois,
conforme artigo 2°, paragrafo 1°, do Decreto-lei n° 4.657/1942, que é a
“Lei de Introducdo as normas do Direito Brasileiro”, “[a] lei posterior
revoga a anterior quando expressamente o declare, quando seja com
ela incompativel ou quando regule inteiramente a matéria de que
tratava a lei anterior”.

Exemplo dessa adequacgdo diz respeito ao fato de que o Fisco pode
“examinar mercadorias, livros, arquivos, documentos, papéis e efeitos
comerciais ou fiscais, dos comerciantes industriais ou produtores”
(artigo 195 do CTN), “proceder ou presidir a “diligéncias” (artigo 196,
caput, do CTN) e requerer, a “entidades” e “pessoas” designadas na
lei, “[mediante] intimagdes escritas”, “informagoes de que disponham
com relagdo aos bens, negdcios e atividades de terceiros” (artigo 197
do CTN). No entanto, por forca da LSB, as autoridades e os agentes
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fiscais tributdrios da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios somente podem examinar documentos, livros e registros
de IFs, inclusive os referentes a contas de depdsitos e aplicaces
financeiras, quando houver “processo administrativo instaurado”
ou “procedimento fiscal” em curso, e quando “tais exames sejam
considerados indispensaveis pela autoridade administrativa
competente” (artigo 6°, caput, da LSB), como visto anteriormente.
Segundo a LSB, ainda, o resultado dos exames, as informacdes e os
documentos em questdo devem ser conservados em sigilo, do modo
disposto na legislacao tributdria (artigo 6°, paragrafo tnico).

No julgamento do RE n° 601.314/SP (STF-Plendrio, relator
Ministro Edson Fachin, j. 24/02/2016, DJe 16/09/2016), foi apreciado,
em repercussdo geral, o Tema 225, com o qual se fixou a tese de
que “[o] art. 6° da Lei Complementar 105/01 nao ofende o direito ao
sigilo bancdrio, pois realiza a igualdade em relacdo aos cidaddos, por
meio do principio da capacidade contributiva, bem como estabelece
requisitos objetivos e o translado do dever de sigilo da esfera bancéria
para a fiscal”. Esse dispositivo do artigo 6° da LSB, como visto, diz
respeito ao poder-dever das autoridades fiscais examinarem dados
de clientes bancarios mantidos em IFs quando houver procedimento
administrativo instaurado.

No julgamento da supracitada ADI n° 2.390/DF, foi decidido,
também em apreciacdo a LSB, que, para acesso a informagoes
fiscais do contribuinte, seria suficiente “a existéncia de processo
administrativo instaurado ou procedimento fiscal em curso”, quando
inexistir “outro meio habil para esclarecer os fatos investigados pela
autoridade administrativa”, do modo disposto no artigo 6° dessa lei,
que, portanto, ndo violaria a Constituicao. Pesou, no julgamento, o
texto do supracitado artigo 145, paragrafo 1°, da CF/88, a dispor, como
visto, que é “facultado a administracdo tributaria”, “especialmente
para conferir efetividade” aos objetivos de atribuir, aos impostos, o
“carater pessoal”, e o de gradua-los “segundo a capacidade econémica
do contribuinte”, vir a “identificar” o “patrimonio”, os “rendimentos”
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e as “atividades economicas do contribuinte”, respeitados os “direitos
individuais” e “nos termos da lei”.

Entdo, foi ponderado, naquele julgamento, que a Receita Federal
ja poderia dispor, por forca do supracitado artigo 145, pardgrafo
Unico, da CF/88, de um universo maior de informagoes, relacionado
ao “conjunto total” dos “bens” dos contribuintes, que lhe é declarado
por forca de “lei”, e ndo de “ordem judicial”. Do que se infere que seria
valido que a autoridade fiscal viesse a acessar informacdes de um
“conjunto menor” de bens, correspondente aos ativos financeiros do
contribuinte. Logo, segundo o STF, em matéria fiscal, para “quebra do
sigilo”, a existéncia de processo administrativo dispensaria a exigéncia
constitucional de “ordem judicial” proferida “para fins de investigagdo
criminal ou instrucdo processual penal”.

Eis que, como dito, o Decreton®3.724,de 10/01/2001, regulamenta
o supracitado artigo 6° da LSB, relativamente a requisigdo, acesso e
uso, pela Secretaria da Receita Federal, de informacdes referentes a
operacdes e servicos das IFs e das entidades a elas equiparadas.

Por fim, a Portaria RFBn°2.344, de 24/03/2011, disciplina o acesso
de “servidores publicos” a “informacgdes protegidas por sigilo fiscal”,
que dizem respeito a “situacdo econdmica ou financeira do sujeito
passivo ou de terceiros e sobre a natureza e o estado de seus negdcios
e atividades, obtidas em razdo do oficio para fins de arrecadagido
e fiscalizacdao de tributos, inclusive aduaneiros” (artigo 2°, caput), a
exemplo das “relativas a rendas, rendimentos, patrimonio, débitos,
créditos, dividas e movimentagdo financeira ou patrimonial” (artigo
2°, inciso I).

11. COMPARTILHAMENTO DE DADOS BANCARIOS PELO

COAF E PELA RECEITA FEDERAL COM O MINISTERIO
PUBLICO E AUTORIDADES POLICIAIS, PARA FINS CRIMINAIS

A LLD assim dispde, sobre a comunicacao de “crimes de lavagem
de dinheiro” pelo COAF as “autoridades competentes”:
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Art. 15. O COAF comunicard as autoridades
competentes para a instauracao dos procedimentos
cabiveis, quando concluir pela existéncia de crimes
previstos nesta Lei, de fundados indicios de sua
pratica, ou de qualquer outro ilicito.

O artigo 83, caput, da Lei n° 9.430/96, de seu turno, que é lei
essencialmente tributdria, assim dispde, sobre a comunicacdo de
crimes contra a ordem tributaria e contra a Previdéncia Social,
também ao Ministério Publico:

Art. 83. A representacio fiscal para fins penais relativa
aos crimes contra a ordem tributdria previstos nos
arts. 1°e 2° da Leino 8.137, de 27 de dezembro de 1990,
e aos crimes contra a Previdéncia Social, previstos nos
arts. 168-A e 337-A do Decreto-Lei no 2.848, de 7 de
dezembro de 1940 (Cédigo Penal), serd encaminhada
ao Ministério Publico depois de proferida a decisdo
final, na esfera administrativa, sobre a exigéncia fiscal
do crédito tributdrio correspondente.

Esse dispositivo da Lei n° 9.430/96 é regulamentado pelos
artigos 47 a 51 do Decreto n° 7.574, de 29/09/2011, que tratam do
procedimento de formalizacdo das representagoes fiscais para fins
penais e comunicag¢io ao Ministério Publico nos crimes contra a ordem
tributaria e contra a Previdéncia Social, versados nesse supratranscrito
artigo 83, e, ainda, nos crimes de contrabando ou descaminho. A
regulamentacdo desse procedimento no ambito federal consta na
Portaria RFB n° 1.750, de 12/11/2018.

O artigo 198, pardgrafo 3°, do CTN ainda dispde que ndo é vedada
a divulgacdo de informagoes relativas a “representagoes fiscais para
fins penais”. Naturalmente, se houver contencioso administrativo
ou judicial que venha a bloquear a constituicdao do crédito tributério,
de modo que seja ele litigioso, prevalece o “dever de sigilo” sobre as
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informacdes da “representacgdo fiscal para fins penais”, pois a sua
exigibilidade pode vir a ser desconstituida.

O artigo 66, inciso I, da “Lei de Contravencdes Penais” também
estipula como “Contravencao referente a Administracao Publica”, na
forma de “Omissao de comunicagao de crime”, o deixar de comunicar
a autoridade competente “crime de acao publica, de que teve
conhecimento no exercicio de fungéo publica, desde que a acdo penal
nao dependa de representagao”.

O artigo 116, inciso VI, da Lei n° 8.112/1990, que “[d]ispde sobre o
regime juridico dos servidores publicos civis da Unido, das autarquias
e das fundacdes publicas federais”, ainda define como um dos “deveres
do servidor” o ato de “levar as irregularidades de que tiver ciéncia em
razdo do cargo ao conhecimento da autoridade superior ou, quando
houver suspeita de envolvimento desta, ao conhecimento de outra
autoridade competente para apuracao”.

O artigo 14 da Lei n° 8.249/1992, que é a “Lei de Improbidade
Administrativa”, atribui a “[qJualquer pessoa” o poder de representar
a autoridade administrativa competente para que seja instaurada
investigacdo destinada a apurar a pratica de ato de improbidade.

Entdo, nos termos da legislagdo, o servidor publico que tomar
conhecimento de crimes, mesmo que se valendo de dados bancarios,
tem o dever de comunica-los ao Ministério Publico, de forma que deve
ser assegurado o “dever de sigilo” do procedimento apenas perante
terceiros, de fora da administracdo publica. Circunstancia que é
comum para os servidores publicos do COAF e das autoridades fiscais,
que acessam dados bancarios no exercicio de suas fungoes.

Eis que, no julgamento do RE n° 1.055.941/SP (STF-Plendrio,
relator Ministro Dias Toffoli, j. 04/12/2019, DJe-052, republicagdo
divulg. 17/03/2021, public. 18/03/2021, Repercussdo Geral - Mérito:
Tema 990), foram fixadas as seguintes teses em sede de “repercussao
geral”:

1. E constitucional o compartilhamento dos
relatérios de inteligéncia financeira da UIF e da
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integra do procedimento fiscalizatério da Receita
Federal do Brasil - em que se define o langamento
do tributo - com os 6rgios de persecucdo penal
para fins criminais sem prévia autorizacgéo judicial,
devendo ser resguardado o sigilo das informagoes em
procedimentos formalmente instaurados e sujeitos
a posterior controle jurisdicional;

2. O compartilhamento pela UIF e pela RFB referido
no item anterior deve ser feito unicamente por meio
de comunicacdes formais, com garantia de sigilo,
certificacdo do destinatario e estabelecimento de
instrumentos efetivos de apuracdo e correcdo de
eventuais desvios.

Entdo, esse julgado, conhecido como Tema 990, dispensa
“ordem judicial” para que a UIF (Unidade de Inteligéncia Financeira,
atual COAF), por sua prépria iniciativa, venha a compartilhar, com
o Ministério Publico e as autoridades policiais, os “Relatérios de
Inteligéncia Financeira” (RIFs) produzidos, “para fins criminais”
- 0 que valida a regra disposta no supratranscrito artigo 15 da LLD.
Também dispensa “ordem judicial” para que as autoridades fiscais
compartilnem, com o Ministério Publico, provas obtidas em suas
funcdes, inclusive fundadas em dados bancarios do representado.

Questdo que fica é se esse julgado autoriza o Ministério Publico
e as autoridades policiais a requererem informacdes ao COAF, sem
“ordem judicial” - hipdtese ndo comportada literalmente na lei.

Ao interpretar o julgado proferido nesse RE n° 1.055.941/SP, a 1*
Turma do STF (Rcl n° 61.944 AgR/PA, relator Ministro Cristiano Zanin,
j. 02/04/2024, DJe divulg. 27/05/2024, public. 28/05/2024) decidiu pela
desnecessidade de “ordem judicial”, como pode ser observado neste
trecho da sua ementa:

IT - No Tema 990/RG, o Supremo Tribunal Federal
reconheceu constitucional o compartilhamento de
Relatérios de Inteligéncia Financeira (RIF) entre
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o COAF e as autoridades de persecucao penal sem
necessidade de prévia autorizacéo judicial, inclusive
com a possibilidade de solicitacdo do material ao
6rgéo de inteligéncia financeira.

IIT - No caso em andlise ndo foi demonstrada a
existéncia de abuso por parte das autoridades
policiais, do Ministério Publico ou a configuracdo
do fishing expedition.

Ocorre que a 2* Turma do STF (RE n° 1.393.219 AgR/SP, relator
Ministro Edson Fachin, j. 01/07/2024, DJE divulg. 09/07/2024, public.
10/07/2024), interpretando o mesmo julgado, entendeu o contrario,
concluindo pela necessidade de “ordem judicial”, como pode ser
observado neste trecho da sua ementa:

2. O poder requisitério do Ministério Publico
previsto no art. 129 da Constituicio Federal e na Lei
Complementar n. 75/1993 deve se dar nos moldes
da Constituicdo Federal de 1988, que igualmente
assegura o direito a privacidade, a intimidade e ao
sigilo bancadrio e fiscal, consoante dispde o art. 5°,
incisos X e XII.

3. Embora o Supremo Tribunal Federal, no julgamento
do Tema 990 da repercussao geral, tenha autorizado
o compartilhamento de relatérios de inteligéncia
financeira da UIF e de procedimento fiscalizatério
da Receita Federal do Brasil com os érgios de
persecucgdo penal, ndo permitiu que o Ministério
Publico requisitasse diretamente dados bancérios ou
fiscais para fins de investigagdo ou agdo penal sem
autorizacdo judicial prévia, conforme se depreende
da detida analise do julgado.

Nesse contexto, no RHC n° 196.150/GO, a Terceira Secao do STJ
(relator Ministro Messod Azulay Neto, j. 14/05/2025, DJEN 10/06/2025),
inclusive, firmou a seguinte “tese de julgamento”:
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1. A solicitacéo direta de relatorios de inteligéncia
financeira por érgdos de persecucdo penal sem
autorizacdo judicial é inviavel.

2. Ainterpretacdo do art. 15da Lein. 9.613/98 e o tema
990 da repercussdo geral ndo abrange a solicitacdo
direta de dados financeiros por autoridades policiais
ou pelo Ministério Pablico.

Eis que, em 06/06/2025, foi reconhecida a “repercussdo geral”
do tema no RE n° 1.537.165 RG/SP (STF-Plenario, relator Ministro
Presidente Luis Roberto Barroso, DJe divulg. 23/06/2025, public.
24/06/2025, repercussdo geral - Tema 1404), para a seguinte “questdo
constitucional”: “saber se sdo licitas, para fins penais, as provas obtidas
pelo Ministério Publico por requisicdo de relatérios de inteligéncia
financeira ou de procedimentos fiscalizatérios da Receita, sem
autorizagdo judicial e/ou sem a prévia instauracdo de procedimento
de investigacdo formal.”

Nao hd previsdo legal para que os RIFs sejam produzidos pelo
COAF “sob encomenda”, “a pedido” do Ministério Publico e das
autoridades policiais, e sem “ordem judicial”. Tem-se, no caso, o
chamado “RIF de intercdmbio”, também conhecido como “RIF por
requisi¢do”. Eis que, apesar da clareza da lei e até mesmo do Regimento
Interno do COAF, o tema deverd ser apreciado pelo STF quando do
julgamento de pelo menos dois feitos:

RE n° 1.537.165 RG/SP (STF-Plendrio, relator Ministro
Presidente Luis Roberto Barroso, DJe divulg.
23/06/2025, public. 24/06/2025, repercussido geral),
para o qual foi reconhecida a “repercussdo geral” em
06/06/2025 (Tema 1404), nestes termos: “Provas obtidas
pelo Ministério Publico por requisicéo de relatdrios
de inteligéncia financeira ou de procedimentos
fiscalizatdrios da Receita, sem autorizacdo judicial
e/ou sem a prévia instauragdo de procedimento de
investigacao formal”;
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ADI n° 7.624/DF (relator Ministro Dias Toffoli), para
interpretacdo do artigo 15 da LLD, de modo a se
apreciar a “necessidade de prévia autorizacéo judicial
para os casos de requerimento de informacdes das
autoridades de persecucédo penal a UIF” (COAF), como
se fez constar no despacho que recebeu a peticdo
inicial, datado de 16/04/2024.

Nesses feitos, deverd ser apreciada, enfim, a validade juridica
de “RIF de intercambio” requerido ao COAF por autoridades de
persecucao penal “sem ordem judicial” em duas hipéteses: com a
prévia instauracdo de procedimento de investigacdo formal e sem a
prévia instauracdo de procedimento de investigacdo formal.

E bem verdade que a LLD cogita do COAF “coordenar e propor
mecanismos de cooperacado e de troca de informacdes que viabilizem
agOes rapidas e eficientes no combate a ocultacdo ou dissimulacéo de
bens, direitos e valores” (artigo 14, pardgrafo 2°). O que ndo significa
que o COAF deve transformar-se em 6rgdo de “pesca probatdria”
(fishing expedition) a servico das autoridades de persecugdo penal. A
iniciativa da “disseminacdo” (comunicacao, remessa) das informacoes
sobre ilicitos de lavagem de dinheiro deve sempre ser do COAF, por
meio do chamado “RIF espontaneo”.

No “intercambio de informacao” com as autoridades arroladas
no artigo 15 do Decreto n° 9.663/2019, a iniciativa do pedido de
informacdes, que diz respeito a LLD, deve ser sempre do COAF, visando
a producao de “RIF espontaneo”.

A autorizacdo que da o Decreto n° 9.663/2019 ao COAF
para compartilhar informagdes com outros paises e organismos
internacionais, a exemplo do Egmont Group, também diz respeito
a “compartilhamento espontaneo” - s6 que, no caso, entre UIFs -
por meio daquilo que se entende como “RIF internacional”. Nesse
caso, o COAF, identificando em suas atividades, ilicitos previstos na
LLD, comunica a UIF no exterior, assim como pode vir a receber de
outra UIF comunicacdo dessa natureza, produzindo, se for o caso, o
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“RIF espontaneo” e o disseminando para as autoridades brasileiras
competentes (artigo 16). E assim que também deve ser entendido o
“compartilhamento de informagdes” de natureza “internacional” de
que também trata a Resolugdao BCB n° 427/2024 (artigo 7°).

Por fim, o STJ (REsp n° 2.043.328-SP, STJ-3* Turma, relatora
Ministra Nancy Andrigui, j. 18/04/2023, DJe 20/04/2023) decidiu que
ndo cabe a expedi¢do de oficios junto ao COAF para pesquisa de
informacdes financeiras em sede de “execucoes civeis”, tendo sido
decidido o mesmo para a possibilidade de expedicao oficios ao BCB
para pesquisas junto ao CCS e para o MPF em pesquisas junto ao
SIMBA, sistema de processamento de dados a respeito do qual iremos
tratar mais adiante.

12. ACESSO E COMPARTILHAMENTO DE DADOS POR
ENTIDADES DO SISTEMA COOPERATIVO DE SEGUROS

O Decreto-lei n° 73, de 21/11/1966, que é a “Lei do Sistema
Nacional de Seguros Privados” (LSNSP) possui dispositivos tratando
de “dever de sigilo” especificamente para “entidades” do “sistema
cooperativo de seguros”, tal como veio a ser estruturado pela Lei
Complementar n° 213/2025.

Dispoe, a LSNSP, que nao constitui violacao do “dever de sigilo”,
disposto na legislacdo em vigor, o “acesso” a “dados” e “informacdes”
detidos por “cooperativas singulares de seguros”, e desde que ocorra
exclusivamente no desempenho de atribui¢ées de supervisdo, de
auditoria e de controle e de execucdo de funcbes operacionais
das “cooperativas de seguros”, por parte de (artigo 24-B, inciso I):
“cooperativas centrais de seguros”; “confederagdes constituidas por
cooperativas centrais de seguros”; e “entidades de qualquer natureza”
que tenham por objeto exercer, em relacdo aum “grupo” de “sociedades
cooperativas de seguro”, supervisao, controle, auditoria e certificagdo
de empregados e dirigentes, bem como gestdo ou execucao em maior
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escala de suas funcoes operacionais, nos termos dispostos pelo CNSP
(artigo 88-C, inciso II).

Também admite, a LSNSP, o “compartilhamento”, pela SUSEP,
de “dados” e de “informacoes” sobre “cooperativa de seguro” com a
“entidade” que realizar a atividade de “auditoria” supracitada, inclusive
informacdes relativas a operacdes realizadas pelas instituicoes
auditadas com outras institui¢des autorizadas a funcionar pela SUSEP
necessarias a realizacao daquela atividade (artigo 24-B, inciso II). A
hipétese inversa também é admitida, de “compartilhamento”, com a
SUSEP, pelas entidades em questao, de “dados” e de “informagdes” que
obtiverem no desempenho de suas atividades (artigo 24-B, inciso III).

E as supracitadas “entidades de qualquer natureza” (artigo 24-
B, paragrafo 1°): devem manter sigilo em relacdo as informacdes
que sejam obtidas no exercicio de suas atribuicdes, bem como
comunicar as autoridades competentes indicios de pratica de ilicitos
penais ou administrativos ou de operacdes que envolverem recursos
provenientes de qualquer prética criminosa; e ndo podem negar ou
dificultar o acesso aos registros, aos livros, aos documentos e aos
papéis de trabalho nem deixar de exibi-los ou fornecé-los a SUSEP.

Por fim, referido “compartilhamento” de “dados” e de
“informacoes” da SUSEP com as “entidades de qualquer natureza”
supracitadas pode ser realizado independentemente de autorizagdo da
“cooperativa de seguro” ou das demais pessoas as quais as informacdes
possam referir-se (artigo 24-B, paragrafo 2°).

13. CRIME NA QUEBRA DO “DEVER DE SIGILO"

A “quebra de sigilo” fora das hipdteses autorizadas na LSB
constitui “crime” e sujeita os responsdveis a pena de reclusdo de 1 a
4 anos e, ainda, multa, aplicando-se, no que couber, o Cédigo Penal,
sem prejuizo de outras sancdes cabiveis (artigo 10, caput).
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Nas mesmas penas incorre aquele que omitir, retardar
injustificadamente ou prestar falsamente as informacdes requeridas
nos termos da lei em questao (artigo 10, pardgrafo unico).

A LSB ainda dispoe que o “servidor publico” que utilizar ou
viabilizar a utilizacdo de qualquer informagao obtida em decorréncia
da “quebra de sigilo” deve responder, pessoal e diretamente, pelos
danos decorrentes, sem prejuizo da responsabilidade objetiva da
entidade publica, quando comprovado que o servidor agiu de acordo
com orientacdo oficial (artigo 11).

14. ACORDOS DE TRANSFERENCIA DE
INFORMACOES BANCARIAS

Sobre “tratados internacionais”, a CF/88 assim dispdem, em
matéria de “direitos e garantias expressos na Constituicao” e sobre
“direitos humanos”:

Art. 5° (...).

§ 2° Os direitos e garantias expressos nesta
Constituicdo ndo excluem outros decorrentes do
regime e dos principios por ela adotados, ou dos
tratados internacionais em que a Reptblica Federativa
do Brasil seja parte.

§ 3°. Os tratados e convencoes internacionais sobre
direitos humanos que forem aprovados, em cada
Casa do Congresso Nacional, em dois turnos, por
trés quintos dos votos dos respectivos membros, serdo
equivalentes as emendas constitucionais.

Os“tratados” e “acordos” internacionais para “compartilhamento
de dados fiscais” relativizam os “direitos e garantias” afetados a “sigilo”
- que, como um dos “direitos” e “garantias individuais” do cidadido
(artigo 5° inciso XII), que sdo uma espécie dos “direitos humanos”,
portanto - vdo contra a regra geral disposta no artigo 5°, inciso XI,
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a exigir “ordem judicial” proferida em “investigacdo criminal” ou
“instrucdo processual penal”.

Por outro lado, a regra do artigo 145, paragrafo 1°, da CF/88 - que
autoriza o amplo acesso direto, pelo Fisco, aos dados de identificagdo
do patrimdnio, rendimentos e atividades econémicas do contribuinte
- aplica-se as autoridades fiscais nacionais, e nao aos fiscos
internacionais, que ndo gozam das mesmas prerrogativas, portanto.

Entdo, para se admitir o compartilhamento internacional de
dados, os correspondentes “tratados” e “convencdes internacionais”
devem se submeter ao rito do artigo 5°, paragrafo 3°, da CF/88, uma
vez que tratam de “direitos humanos”.

Fato é que o Brasil dispoe de acordos bilaterais e multilaterais
de compartilhamento de informacdes financeiras, para finalidades
tributdrias e criminais, que ndo seguem esse rito, o que entendemos
importar em inconstitucionalidade. E isso é feito com alegado amparo
no artigo 199, paragrafo unico, do CTN, que assim dispde, apesar da
sua duvidosa constitucionalidade:

Art. 199. (...).

Paragrafo unico. A Fazenda Publica da Unido,
na forma estabelecida em tratados, acordos ou
convénios, podera permutar informagdes com
Estados estrangeiros no interesse da arrecadacao e
da fiscalizagdo de tributos.

Esse dispositivo do CTN, por outro lado, nédo trata do rito de
aprovacao de tratados, acordos e convénios internacionais, o que, em
matéria de “sigilo bancdrio”, entendemos estar disposto no supracitado
artigo 5°, paragrafo 3°, da CF/88. Ainda assim, como o “dever de sigilo”
trata-se de garantia individual do cidaddo (artigo 5°, inciso XII), sendo
clara a CF/88 no sentido de que os direitos e garantias nela expressos
podem ser “acrescidos” aos decorrentes de tratados internacionais,
mas, ndo, mitigados - temos que é indispensavel a exigéncia de “ordem
judicial” de autoridade brasileira para o afastamento do “dever de
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sigilo” em nosso Pais, mesmo que requerido com fundamento em
tratados internacionais, no que diz respeito ao detalhamento de
movimentacoes financeiras.

Fato é que pelo menos um desses acordos firmados pela
Unido Federal vem autorizando o compartilhamento automdtico
de informacdes financeiras de pessoas fisicas e juridicas dos
EUA que tenham contas bancarias no Brasil - ainda que de forma
constitucionalmente duvidosa. Trata-se do acordo promulgado por
meio do Decreto n° 8.506, de 24/08/2015, que foi celebrado com os
EUA para “Melhoria da Observancia Tributaria e Implementacao do
FATCA” (Foreign Account Tax Compliance Act”, Lei de Cumprimento
da Legislagado Tributaria por Contas no Exterior).

Essas informagoes sdao coletadas pelas autoridades fiscais
federais brasileiras por meio da declaracdo fiscal nominada
“e-Financeira”, que é um modulo do SPED, e que foi regulada pela IN/
RFB n° 1.571, de 02/07/2015. Essa IN, inclusive, faz menc¢ao ao FATCA
em seus dispositivos. E, a “e-Financeira”, transmitida digitalmente,
em bases semestrais (artigo 10, caput), a Receita Federal pelas IFs,
pelas entidades de previdéncia e pelas seguradoras, sendo que essa
autarquia encarrega-se de repassar os dados fiscais coletados ao Fisco
dos EUA, sem escrutinio judicial.

15. O DREX COMO CBDC BRASILEIRAE A
PRIVACIDADE DAS SUAS OPERACOES

Cogita-se, em nosso Pais, a implantacdo da CBDC (Central
Bank Digital Currency) brasileira, que seria denominada “Drex”. Os
contornos dessa ideia, no entanto, ainda estdo por ser definidos pela
regulacao financeira - e, eventualmente, por lei, o que seria mais
desejavel.

O potencial de acumulacdo de dados de movimentagdes dos
usudrios de “moeda digital” com esse perfil é critico, em termos de
sigilo, a depender da tecnologia utilizada. Se cada unidade de “moeda
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digital” acumular informacdes sobre movimentagdes financeiras
anteriores, o banco central emissor tera, a sua disposi¢ado, informacdes
detalhadas sobre a intimidade dos usudrios, o que nao é juridicamente
admissivel.

Nos EUA, em vista de potenciais ameacas ao “sigilo” que uma
CDBC poderia trazer, foi editado pelo Congresso, em julho/2025, o
“Anti-CBDC Surveillance State Act”, bloqueando qualquer iniciativa
do Federal Reserve, o banco central norte-americano, de editar uma
“moeda digital” que seja representativa do ddélar americano sem
explicita aprovacdo parlamentar.

Pouco debate a respeito vem sendo desenvolvido no Brasil, com
a gravidade de que a iniciativa da nossa “moeda digital” ndo partiu do
Poder Legislativo - que é o ambiente adequado para conduzir adequado
debate publico a respeito -, mas, sim, do BCB, que desenvolve o
“projeto” do Drex sem qualquer sindicancia do Congresso Nacional.

O Projeto de Lei (PL) 3341/2024, apresentado pela Deputada
Federal Julia Zanatta (PL/SC) em 27/08/2024 tenta enderecar essas
preocupacdes, ao propor a determinacgdo de que o BCB, com a “moeda
digital” por ele emitida, ndo possa ter acesso a transacdes, saldos,
balancos e demais informacdes de contas privadas, para além do
que se pratica atualmente com a “moeda convencional”. Também
propde que o BCB e “demais drgdos financeiros” criem mecanismos
de “auditoria” e “transparéncia” que permitam a “verificagdo publica”
do cumprimento das disposi¢des que constam nessa proposta. Merece
transcricdo alguns trechos da “Justificativa” desse PL, a propésito:

O Real Digital permite um monitoramento
extensivo das transacoes financeiras dos cidadaos,
possibilitando ao governo um nivel de controle sem
precedentes sobre a vida financeira de cada individuo.
Isso poderia levar ao “cancelamento financeiro” de
opositores politicos e criticos do governo, bloqueando
suas contas e limitando seu acesso a recursos
essenciais. A implementagdo compulsdria e a falta
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de clareza sobre a seguranca do sistema digital
aumentam esses riscos.

(...)

Outro ponto relevante é que a eventual introducéo de
uma moeda digital pelo Banco Central do Brasil ndo
deve ser imposta como curso forcado. E necessério
garantir que tanto operadores do Sistema Financeiro
Nacional quanto os consumidores finais tenham a
liberdade de escolha sobre os meios de pagamento
a serem utilizados, respeitando suas preferéncias e
necessidades.

(...)

Diante desses pontos, € crucial que o Brasil mantenha
o papel moeda como uma forma de proteger a
liberdade e a privacidade financeira dos seus
cidaddos, garantindo que qualquer transicao para
uma moeda digital ocorra de maneira equilibrada
e democratica. Este projeto de lei estabelece as
salvaguardas necessarias para garantir que o papel
moeda continue a ser uma opcéo viavel e acessivel,
protegendo os direitos e liberdades fundamentais
dos brasileiros.

A criacao de uma CDBC brasileira ndo pode dar-se por meio
de normas do CMN e do BCB. Deve haver escrutinio do Congresso
Nacional a respeito, em vista das ameagas que a proposta traz a
privacidade dos cidaddos, dentre outras mais.
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REGULAGCAO DE CRIPTOATIVOS:

André Martin’

BREVE PANORAMA

Os criptoativos, e mais especificamente o Bitcoin, remontam a
2009 e a crise financeira global que resultou em quedas significativas no
produto interno bruto real e nos lucros corporativos, e em um declinio
na confianca dos investidores no setor financeiro, e principalmente no
sistema bancdrio® Seguiu-se a crise uma rediscussao sobre a prépria
natureza do sistema bancdrio, mais notadamente em relacdo a sua
funcdo e papel na sociedade. Além disso, o lancamento do Bitcoin
transformou o potencial dos sistemas descentralizados no setor
financeiro.

O Bitcoin é um sistema de transferéncia de recursos ponto
a ponto por uma rede descentralizada de nds na blockchain, de
acordo com um cronograma de emissdo definido, que permite que
os valores equivalentes ao montante do criptoativo sejam enviados
online, de forma pseudonima e diretamente a um destinatdrio sem
um intermedidrio centralizado, como um banco. A blockchain
registra e valida todas as transacdes de Bitcoin. O Bitcoin serve como
meio de troca conversivel, mas ndo constitui uma contrapartida de

1 Advogado. Especialista em Direito dos Contratos pela PUC/SP. Mestre e Doutor em
Direito Comercial pela Faculdade de Direito da USP

2 Sobre esse surgimento do Bitcoin a partir da perspectiva critica de Nakamoto, ver
HUIBERS, Fred. Distributed Ledger Technology and the Future of Money and Banking. De
Gruyter: Account. Econ. Law, 2020, p. 2. Disponivel em https://www.researchgate.net/
profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_
the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_
Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-
Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.
pdf . Acesso em 21/02/2026.
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responsabilidade ou um direito financeiro®. Seu valor é uma funcéo da
demanda percebida por Bitcoins em relagdo a outros meios de troca.

O Bitcoin foi o primeiro ativo da tecnologia de registo
distribuido (DLT)* que pode ser utilizada como meio de pagamento.
As denominadas ‘criptomoedas’ sdo apenas um subgrupo de uma
categoria mais ampla de criptoativos com diversas finalidades. O
Banco Central Europeu preocupou-se na segunda metade dos anos
2010 com o crescimento de operagoes com criptoativos representando
um fendmeno que pode aumentar os riscos do sistema financeiro®.

Os criptoativos emergiram nos ultimos quinze anos como uma
grande tendéncia na transformacdo digital. O Férum Econdémico
Mundial estima que até 10% (dez por cento) do PIB global sera
armazenado e transacionado via DLT até 2027° com o mercado
tokenizado tendo o potencial de atingir US$ 24 trilhdes até o referido
ano’.

Buscando a regulacao dos criptoativos, o artigo 3°, n’ 2,
da proposta de Regulamento sobre os Mercados de Criptoativos
(Regulamento MiCA)? define criptoativos como uma “representacdo

3 MENDENG, Ousmeéne Jacques. Basic principles for regulating crypto-assets. LSE
Institute of Global Affairs Working Paper. Disponivel em https://www.lse.ac.uk/iga/
assets/documents/research-and-publications/OJM-Basic-principles-for-regulating-
crypto-assets.pdf . Janeiro, 2019. Acesso em 15/01/2026, p. 2.

4 Em inglés a “distributed ledger technology” (DLT).

5 Sobre a preocupacdo do Banco Central com os criptoativos, ver CHIMIENTI,
Maria Teresa; KOCHANSKA, Urszula e PINNA, Andrea. Understanding the crypto-asset
phenomenon, its risks and measurement issues. ECB Economic Bulletin, Issue 5/2019.
Disponivel em https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/
html/ecb.ebart201905_03~c83aeaad4c.en.html. Acesso em 21/02/26.

6 VAN DER LINDEN, Tina e SHIRAZI, Tina. Markets in crypto-assets regulation: Does
it provide legal certainty and increase adoption of crypto-assets? In Financial Innovation
9:22, 2023. Disponivel em https://doi.org/10.1186/s40854-022-00432-8, p. 2. Acesso em
15/01/2026.

7 VAN DER LINDEN, Tina e SHIRAZI, Tina. Ob. Cit., p. 2. Dados oferecidos pelas
autoras com base em trabalho do banco HSBC conduzido por Rajeev Tummala, The
10X Potential Of Tokenisation. Disponivel em https:/www.gbm.hsbc.com/insights/
securities-services/potentialof-tokenisation.

8 Proposta do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos mercados de criptoativos
e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937, COM/2020/593 final. Disponivel em https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/DOC/?uri=CELEX:52020PC0593.
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digital de valor ou de direitos que pode ser transferida e armazenada
eletronicamente, recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou a outra
tecnologia semelhante”.

O Brasil, por sua vez, esta se estruturando na primeira regulagcao
de criptoativos no pais, inspirado em experiéncias estrangeiras e,
notadamente, europeias. Esse clamor por mais regulacao, conclamado
por uns e detratado por outros, é defendido ou repelido a partir de
convicgoes politicas e econdmicas dos atores que se manifestam
em um ou outro sentido, mas a discussao surge de um nascedouro
comum: a proliferacdo de novos instrumentos financeiros associada
a novas tecnologias empregadas na sua concepcao, estruturacdo e
distribuicdo. Os criptoativos sao um exemplo claro desse modelo
moderno de inovagdo financeira seguida de abertura de discussdes
sobre a sua regulacdo e os seus limites.

Os criptoativos estdo cada vez mais integrados em aplicativos de
servigos financeiros para permitir transagdes quase em tempo real,
registro preciso de dados e processos de pagamento mais eficientes.
A utilizagdo de novas tecnologias é um método reconhecido para
melhorar as operagles financeiras e para auxiliar as empresas,
incluindo as instituicdes financeiras, a terem uma vantagem
competitiva, principalmente reduzindo custos e aumentando a
eficiéncia’. O Parlamento Europeu identificou que, se devidamente
regulamentados, os criptoativos podem resultar em enormes ganhos
de eficiéncia no setor financeiro, transformando o funcionamento
dos mercados financeiros para facilitar a troca de valor com menor
dependéncia de uma autoridade central®. Estima-se que a tecnologia
blockchain possa reduzir os custos de infraestrutura financeira em

9 KOU, Gang; AKDENIZ, Ozlem Olgu; DINCER, Hasan e YUKSEL, Serhat. Fintech
investments in European banks: a hybrid IT2 fuzzy multidimensional decision-making
approach. In: Financial Innovation 7, 39, maio de 2021, p. 1. Disponivel em https://link.
springer.com/article/10.1186/s40854-021-00256-y. Acesso em 24/02/2026.

10 Sobre o papel da DLT nos criptoativos e a taxonomia dessa tecnologia, ver
SAULNIER, Jérome e GIUSTACCHINI, Ilaria. Digital finance: emerging risks in crypto-
assets—regulatory and supervisory challenges in the area of financial services, institutions
and markets. Artigo da EPRS - European Parliamentary Research Service, European
Added Value Unit. set. /2020. Disponivel em https://www.europarl.europa.eu/RegData/
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pelo menos 30% para as principais instituicdes financeiras do mundo,
e considerados apenas custos de backoffice!!. No entanto, uma
das principais barreiras a implementacdo desses ativos é a falta de
seguranca juridica.

As justificativas juridicas para essa regulacdo sempre orbitam
ao redor de trés preocupacdes centrais: (i) uma focada na protegdo
do investidor; (ii)) uma focada na protecdo da higidez do Sistema
Financeiro Nacional, centrado em evitar riscos e contaminagdo de
mercado; e (iii) uma ultima focada no controle de divisas a fim de
evitar lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo*?. Legitimas
todas as preocupagoes, mas para efeitos desse artigo, as duas primeiras
justificativas interessam mais do que a terceira como balizas das
discussoes regulatdrias.

Uma preocupacao contraposta as indicadas no paragrafo
anterior, por sua vez, é a de que a regulacdo de novos instrumentos
financeiros nao impeca a desejavel inovagdo financeira. Também
esse ponto deve ser considerado na estruturacdo de um arcabougo
regulatério adequado.

Se essas sdo as preocupagoes, ou os objetivos, quais sdo as
medidas que deveriam nortear essa regulacao? Entendo que a correta
delimitacdo e classificacdo dos criptoativos, a apresentacdo de
informacoes simplificadas e constantes pelas institui¢cdes custodiantes
dos ativos, o estabelecimento de mecanismos de protecdo do investidor

etudes/STUD/2020/654177/EPRS_STU(2020)654177_EN.pdf. Acesso em 26/02/2026, p.
3.

11 As estimativas sdo comentadas a partir de dados da consultoria Accenture e constam
de CASEY, Michael; CRANE, Jonah; GENSLER, Gary; JOHNSON, Simon; e NARULA,
Neha. The impact of blockchain technology on finance: a catalyst for change. Genebra:
ICMB, Geneva Reports on the World Economy 21, 2018, p. 18. Disponivel em https://
cepr.org/system/files/publication-files/60142-geneva_21_the_impact_of_blockchain_
technology_on_finance_a_catalyst_for_change.pdf. Acesso em 21/02/2026.

12 Sobre as justificativas e vieses da regulacéo, ver, dentre muitos AUER, Raphael
e CLAESSENS, Stijn. Regulating cryptocurrencies: assessing market reactions. In: BIS
Quarterly Review. Setembro de 2018, pp. 51-65. Disponivel em https://www.bis.
org/publ/qtrpdf/r_qt1809f.pdf. Acesso em 24/02/2026; DE FILIPPI, Primavera.
Bitcoin: a regulatory nightmare to a libertarian dream. In: Internet Policy Review
Journal on internet regulation. 2014. Disponivel em https://policyreview.info/pdf/
policyreview-2014-2-286.pdf. Acesso em 15/01/2026.
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contra fraudes e riscos sistémicos ndo intrinsecamente relacionados
ao investimento e o cuidado com a criptografia e a tecnologia aplicada
aos criptoativos sao os pilares a partir dos quais as regras regulatdrias
deveriam ser concebidas.

O primeiro desafio é a classificagdo e delimitacdo. Esses
instrumentos financeiros estruturados a partir de blockchain e
operagoes deles derivadas serdo denominadas para os fins desse
artigo como ‘criptoativos’. Eles podem ser tratados funcionalmente
como vouchers, notes, criptofichas'®, moedas, titulos ou contratos de
investimento coletivo, mas nesse artigo a referéncia sera sempre a
criptoativos. A classificacido de criptoativos até hoje é contestada e
a linguagem comum de mercado denomina-os de forma imprecisa
e indevida como ‘criptomoedas’. Essa denominacdo transmite a
inadequada noc¢ao de ‘moeda’, mas esses criptoativos ndo podem ser
classificados e caracterizados como moedas, de fato, tratando-se de
ativos econdmicos e financeiros.

A vantagem arguida para a regulamentacdo de criptoativos
baseia-se primordialmente nos beneficios de se estabelecer uma
estrutura regulatéria transparente e organizada para um saudavel
desenvolvimento futuro do setor. Nao se trata evidentemente da criacao
de um mercado, cuja base é a inovacdo econémica, mas de estabelecé-
lo a partir de estruturas que, a partir da regulacao, aportam confianca
nos investidores e demais stakeholders para o desenvolvimento desse
mercado.

Os criptoativos podem criar oportunidades para o setor
financeiro, particularmente nas dreas de emissdo, negociagdo
e, especialmente, servicos de custédia, sendo o blockchain um
mecanismo seguro, simples, econdémico e eficiente de registro de
informacdes, e nao apenas informacdes econdémicas e financeiras.

Os operadores tradicionais do mercado financeiro sdo grandes
participantes que podem impactar significativamente a infraestrutura
financeira mundial, influenciar as demandas médias dos investidores

13 Artigo 3° n°s 3, 4 e 5 do Regulamento MiCA, tendo sido uma das defini¢des centrais
adotadas pelo legislador europeu.
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e dos consumidores e potencialmente capturar capitalizacdo de
mercado exercendo sua funcao de agentes facilitadores. Além disso,
as empresas fintechs cresceram, com os criptoativos proporcionando
novas oportunidades para que essas empresas menores, incluindo
aquelas que usam tecnologias novas para automatizar e aprimorar os
processos de servicos financeiros. Como propostas de regulamentacao
afetam uma ampla gama de participantes, é importante acompanhar
a forma como essa regulamentacao se desenvolverda em diferentes
mercados e se ela incentivara ou desencorajard o uso de criptoativos.

O desenvolvimento dos criptoativos afetou o setor de pagamentos,
alterou a gestdo da cadeia de valor, proporcionou o surgimento de
novas estruturas de financiamento coletivo, e suscitou discussoes sobre
a identidade dos investimentos, sua forma de acesso, a propriedade
de ativos, a intermediacdo de recursos no sistema financeiro e, no
caso especifico de criptomoedas, impulsionadas pelo Bitcoin, trouxe
reflexdes sobre as fungdes da moeda. Essas reflexdes tém menos a
ver com uma profunda mudanca poder liberatério e instrumentos
de politica monetaria dos paises, como defendem os cultores dos
criptoativos como moedas, mas suscitam discussOes interesantes
desses ativos como meio de troca, especialmente num mercado
globalizado, impactando as relacdes monetdrias internacionais.

Os criptoativos inserem uma desejavel concorréncia no setor
financeiro, e mais especifcamente no setor de pagamentos. Seu
desenvolvimento reduz os custos de transacdo para pagamentos
dentro e fora dos paises e, no limite, auxilia na inclusdo financeira. A
regulamentacdo, se bem estruturada, orientainvestidores, desencoraja
agentes mal-intencionados e reduz externalidadades negativas no
setor de forma geral.

O surgimento dos criptoativos contribuiu para que se discutisse
a emissdo de moedas digitais por Bancos Centrais e agiu como ponto
de inflexdo na discussdo. As moedas digitais, essas sim, moedas de
fato, idealmente competirdo com os criptoativos no mercado de
pagamentos, preenchendo a necessidade de dinheiro tokenizado nas
liquidacdes de pagamentos digitais. A intencdo é de desenvolvimento
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de unidades de conta digitais que sejam estaveis, cumprindo os papeis
de reserva de valor que o mercado de ativos tokenizados voltados para
o mercado de pagamentos ndo cumpre atualmente - e também por
isso ndo se pode falar em criptomoedas.

Osriscos para a estabilidade financeira aumentaram nos ultimos
anos, com o pico de popularidade dos criptoativos atingido nos dois
ultimos anos, impulsionados também por medidas de politica externa
recentes, principalmente provenientes dos Estados Unidos. Segundo
relatério do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira'¥, em meados
de 2025, o mercado de criptoativos atingiu avaliacGes recordes, em
grande parte impulsionadas por politicas dos EUA favoraveis aos
criptoativos. O mesmo relatério expressou preocupacao com 0S
crescentes riscos para a estabilidade financeira decorrentes das
stablecoins, notadamente a fungibilidade daquelas emitidas tanto na
Unido Europeia quanto em paises terceiros, o que pode “criar canais de
contdgio que se estendem muito alem dos riscos previstos no Regulamento
de Mercados de Criptoativos (MiCAR)"".

Apresentadas as razdes para voltarmos as atengdes ao mercado
de criptoativos e a suspeita inicial de que uma regulacdo bem
estruturada pode contribuir para o desenvolvimento desse mercado,
o presente artigo se concentrara na regulacao brasileira incipiente no
tema, nos principios basilares sugeridos para uma regulacao adequada
e a influéncia por ela sofrida pelo Regulamento MiCA europeu e por
regulacOes estrangeiras, bem como as primeiras impressoes sobre
implicagOes para os operadores do mercado financeiro.

Através da revisdo da literatura aplicédvel e por meio de analise
da legislacdo estrangeira que cuida do tema, este artigo busca
examinar a conveniéncia da regulacdo do mercado de criptoativos e
da legislagdo pelo Brasil no contexto do desenvolvimento do mercado
no pais. Apesar da andlise da legislacdo, fonte primaria do Direito,

14 European Systemic Risk Board of the European System of Financial Supervision.
Crypto-assets and decentralised finance: Report on stablecoins, crypto-investment products
and multifunction groups. Outubro de 2025, p.4.

15 Idem, ibidem.
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as informacdes legais sdo incipientes e bastante recentes. O préprio
surgimento dos criptoativos é relativamente recente e, portanto, a
literatura técnica disponivel é ainda limitada.

CRIPTOATIVOS E SEU DESENVOLVIMENTO

Como definido por van der Linden e Shirazi'®, criptoativos sdo
tokens digitais criados com criptografia e DLT que ndo sao emitidos
nem garantidos por um Banco Central ou autoridade publica e
podem ser usados como meio de troca, investimento ou acesso a
bens ou servicos. Os criptoativos podem ser classificados como uma
representacdo digitalmente transferivel de um valor ou direito e que
diverge de um titulo comum porque as transacdes protegidas por
criptografia que criam e monitoram criptoativos sdo armazenadas em
um livro razdo eletronico.

Esse livro razdo eletronico é o blockchain, que consiste em
blocos interligados de dados de transagdo criptografados, formando
uma espécie de cadeia. Para evitar problemas terminoldgicos, assim
como padronizar o conceito de criptoativos de forma mais genérica
e compreensiva, trataremos a tecnologia de emissdo, negociagdo e
registro como ‘livro razdo eletronico’, tratando como sindénimos de
blockchain'’ e de DLT (distributed ledger technology).

Nas operagOes de criptoativos, os usudrios ndo precisam se
identificar, a ndo ser por pseudénimo, para participar da rede de
operagdes na qual um livro razdo eletronico é registrado. Para fins
praticos, os participantes podem, inclusive, operar estritamente sob
anonimato. Os dados transacionais armazenados em um livro razdo
eletronico nao podem ser alterados ou excluidos. Os efeitos de uma
transagdo podem ser revertidos por uma nova operacao em sentido

16 VAN DER LINDEN, Tina e SHIRAZI, Tina. Ob. cit., p. 4

17 Para uma andlise compreensiva sobre blockchain em negdcios, ver por todos
XU, Min; CHEN, Xingtong Chen e KOU, Gang. A systematic review of blockchain. In:
Financial Innovation 5, 27, julho de 2019. Disponivel em https://link.springer.com/
article/10.1186/s40854-019-0147-z. Acesso em 21/02/2026.
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oposto a original, mas a transacdo original ndo pode ser alterada ou
excluida. Essa imutabilidade oferece confiabilidade aos participantes.

Os proprietarios de criptoativos mantém esses ativos em suas
carteiras. As transferéncias sdo promovidas a partir de criptografia
assimétrica, mecanismo que utiliza um par de chaves composto por
uma chave privada e uma chave publica correspondente. A mensagem
criptografada por uma chave privada inicia a transacdo, que sé pode
ser descriptografada pela chave publica a ela correspondente, sendo
que da chave publica nunca pode ser deduzida a chave privada, que
funciona comoumaassinatura'®. O histérico de transacéesarmazenado
no livro razdo é usado para calcular o saldo de uma carteira.

Existem muitas subdivisdes e classificacdes dos criptoativos. Os
criptoativos normalmente podem ser divididos a partir do seu uso, e
para fins desse artigo, optou-se por diferi-los a partir de trés categorias
funcionais: (i) criptomoedas, (ii) tokens de utilidade e (iii) tokens de
seguranca ou investimento.

As criptomoedas foram criadas como alternativa as moedas
fiducidrias tradicionais emitidas por governos e para operar como
meio de troca, bem como permitir pagamentos rapidos, seguros e,
principalmente, anénimos, além de permitirem o acesso a meios de
pagamentos por pessoas que ndo tém acesso a uma conta bancaria,
por nao necessitarem de intermedidrios. A precificagdo de uma
criptomoeda, representada por sua taxa de cimbio com relacdo a uma
moeda fiducidria é determinada pela relacdo entre oferta e demanda®.

As denominadas criptomoedas foram adotadas por investidores
intitucionais e até mesmo por grandes bancos de varejo, mas os riscos
associados a emissdo de criptomoedas dificultam sua adocdo em
escala mais larga. Dentre muitos riscos inerentes ao proprio mercado,

18 Sobre a estruturacao do livro razdo eletronico, ver, dentre muitos, TAPSCOTT, Dan
e TAPSCOTT, Alex. Blockchain Revolution: Como a tecnologia por trds do bitcoin estd
mudando o dinheiro, os negocios e o mundo. Sdo Paulo: SENAI-SP, 2017.

19 WOEBBEKING, Fabian. Cryptocurrency Volatility Markets. Maio de 2021. Disponivel
em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3639098. Acesso em
21/02/2026.
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a dificuldade de separagdo entre riscos financeiros e tecnolégicos®
no caso especifico de criptoativos pode ser mais um incentivo para a
regulacdo do setor.

Com relacdo aos chamados tokens, trata-se da atribuicao de um
direito exclusivo a algo em tokens que podem ser negociados por meio
de um livro-razdo eletrénico. Sdo destinados a fornecer acesso digital
a um bem ou servigo disponivel por meio de tecnologia de livro razido
eletronico. Sao exemplos desses tokens ingressos para eventos e 0s
tokens ndo fungiveis (NFTs) para acesso a fotos, textos, obras de arte,
plataformas de servicos e antncios, dentre outras funcionalidades.

Os tokens destinados a servigos e produtos podem ser adquiridos
em platafomas de investimentos, mas também em plataformas de
atividades sem qualquer relagdo com qualquer tipo de intermediacao
financeira e dedicadas diretamente a atividade a qual o token
dara acesso. Vejo, no entanto, a ampliacdo dos tokens com menos
expectativa. Sua utilizacdo em escala mais larga é um sinal de uma
economia digital, mas a relagdo comercial estabelecida nesses casos
é de facilitagdo de acesso a produtos e servicos digitais, menos do que
de ‘desbancarizacao’.

A transicdo de uma economia de plataforma centralizada
para uma economia de tokens descentralizada reduz custos de
intermediacdo e de transacdo, obviamente, afetando os servicos de
intermediarios como plataformas de venda de ingressos e, no limite,
mesmo custddias de ativos, mas ela ndo pretende a substituicdo dos
servigos ou produtos em si, como almejam ambiciosamente alguns
nos casos das criptomoedas. Também com relagdo aos tokens, entendo
que a limitacdo regulatéria restringe as empresas de colherem
melhores resultados com a sua ado¢do em larga escala, o que parece
um caminho sem volta.

20 Para um trabalho abrangente sobre o mapeamento dos riscos da adocdo de
criptoativos, ver DUMAS, Jean-Guillaume Dumas; JIMENEZ-GARCES, Sonia e SOIMAN,
Florentina. Blockchain technology and crypto-assets market analysis: vulnerabilities and
risk assessment. Marcgo de 2021. Disponivel em https://hal.science/hal-03112920v2/file/
HAL%20Version.pdf. Acesso em 14/01/2026, pp. 7-9.
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Por fim, pode-se falar em tokens de seguranca e/ou investimento.
Assim como nos tokens tradicionais, eles conferem direitos de
propriedade ou certas prerrogativas com relagdo a um titulo, mas
nesse caso pode se aproximar de um valor mobiliario. Para sabermos
se estamos tratando de um valor mobiliario, devemos recorrer
ao previsto no artigo 2° da lei 6.385/76, a lei do mercado de valores
mobiliarios.

Prevé o artigo 2° que sdo valores mobilidrios:

“I - as agles, debéntures e bonus de subscricdo;

IT - os cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados
de desdobramento relativos aos valores mobilidrios
referidos no inciso II;

III - os certificados de depésito de valores mobilidrios;
IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores
mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer
ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos,
cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente
dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem
direito de participacdo, de parceria ou de remuneragdo,
inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de
terceiros.

X - os ativos integrantes do Sistema Brasileiro de Comércio
de Emissoes de Gases de Efeito Estufa (SBCE) e os créditos
de carbono, quando negociados no mercado financeiro
e de capitais.”
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A classificacdo mais genérica do inciso IX acima é inspirado pela
regulacao dos Estados Unidos da América? e pode ser utilizada como a
justificativa legal para o enquadramento desses tokens de investimento
como valores mobilidrios.

As vantagens de utilizacdao do token de investimento sao muito
proximas daquelas oferecidas pelos demais criptoativos: eficiéncia
operacional, reducao de custos de transacdo e a possibilidade de
se promover transagdes que ja sdo promovidas, mas de forma mais
barata e rapida. Em suma, a desintermediacdo a partir do livro razdo
eletronico pode reduzir a burocracia, simplificar os processos e
diminuir os custos.

E importante entender e conceituar do que estamos falando
quando alguém adquire um token. Qual é o seu status juridico? Tenho
a impressao que, como em quase tudo na vida, a pressa para mudar é
maior do que a pressa para entender. Tudo é tratado como uma grande
novidade, ainda que cuide apenas de uma nova forma de abordar um
desafio antigo — ancestral, quando se fala de moeda - e conhecido. Mas
do que estamos falando ao tratar de um token? Os emissores de tokens
de seguranca podem dizer se estao lidando com consumidores ou
com investidores? Como lidar com tokens usados tanto para operacdes
de servicos e/ou produtos quanto para investimentos, que podem
ser destinados a publicos distintos: tanto consumidores na primeira
hipétese quanto investidores na segunda hipétese?

Se a regulacdo pode responder a todas essas perguntas, ela
também pode ser um fator de desestabilidade. Além disso, a forma de
regulacao é algo aser pensado: pode-se considerar que hd instrumentos
legais suficientes para considerar os tokens de investimento como
valores mobilidrios, as criptomoedas como ativos financeiros e os
tokens de utilidade como contratos, ou smart contracts? Deveriamos

21 Nos Estados Unidos, aregulamentacgéo é determinada pelo teste de Howey, originado
do caso Securities and Exchange Commission v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293, de 1946.
Assim, de forma grosseiramente resumida, se o titulo envolver recursos investidos
em uma empresa, da qual o lucro é esperado a partir dos esforcos do promotor ou de
terceiros, o ativo constitui um valor mobilidrio (security) e, como tal, é regulamentado
pela Securities and Exchange Commission, inclusive sujeito a registro na SEC.
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adotar algo mais abrangente como o Regulamento MiCA europeu?
Deveriamos deixar os criptoativos sem regulacdo especifica, como
nos Estados Unidos da América? Deveriamos regular os livros caixas
eletronicos, regulando os meios de registro, portanto, como a Lei de
Tokens de Liechtenstein??

REGULACAO DE CRIPTOATIVOS: HISTORICO

Para alguns autores®, as criptomoedas tém, ou terdo, no século,
XXI o mesmo papel, e a mesma atencao, que teve o papel moeda
no século XIX. O formato regulatério do papel moeda desde entdo
abrangeu regulamentacdes tanto em nivel instrumental, preocupando-
se com a regulacao do lastro das emissoes futuras de papel moeda®,
como em nivel institucional, adotando-se fundamentos dos sistemas
bancédrios centrais modernos, estabelecidos majoritariamente
entre o final do século XIX* e a primeira metade do século XX para

22 A Lei sobre Tokens e Provedores de Servicos de Transferéncia de Valor (TVTG, na
sigla em inglés, ou Lei Blockchain), de 1° de julho de 2020, oferece uma abordagem de
neutralidade tecnoldgica para a regulamentagéo da economia de tokens.O objetivo da
TVTG é garantir a confianca nas transagdes legais digitais. Essa legislacdo criou um
novo marco civil para tokens e a base legal para os direitos de posse, propriedade e
disposicao de tokens relativos a transferéncia de valor.

23 Ver por todos MANDENG, Ousmeéne Jacques. Ob. Cit., p.10, em especial ao trazer a
discussdo na Alemanha do final do século XIX sobre o excesso de circulagcdo de moeda
e a necessidade de criacdo de um Banco Central para a regulacdo dessa atividade.
Sobre a evolucdo dos Bancos Centrais, o autor cita a rdpida evolucdo do modelo a
partir da concessdo legal de direitos exclusivos de emissdo de notas bancarias ao
Banco da Franca em 1848; ao Banco do Japao em 1882; ao Banco de Portugal em 1888;
ao Banco Estatal do Império Russo em 1897; e ao Banco Nacional Suico em 1907.

24 Durante o século XIX, os padrbes monetarios em espécie, principalmente o
padrdo-ouro, prescreviam requisitos minimos de reservas para notas bancdrias e a
conversibilidade incondicional destas em espécie. Os requisitos de reserva variavam,
e os bancos emissores de notas eram obrigados a manter uma proporc¢do minima de
espécie em relacdo as notas em circulacio que variava de acordo com a legislacéo de
cada pais, sendo 33% na Alemanha, 40% nos EUA e 100% na Inglaterra, nesse caso, o
percentual se aplicava para emissdes acima de 14 milhdes de libras esterlinas.

25 Defendendo que as principais fun¢des dos Bancos Centrais surgem ainda no
século XIX e derivam da regulagdo de emissdo de papel moeda, ver SMITH, Vera C.
The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative. Indianapolis: Liberty
Fund, 1990.
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a regulacdo prudencial bancaria. No inicio do século XX, havia
aceitacao praticamente irrestrita do padrao-ouro e de sistemas
bancarios regulados por um Banco Central®. Requisitos prudenciais e
de divulgacao foram definidos para permitir que o publico avaliasse a
capacidade da institui¢do emissora de garantir a conversibilidade das
notas?.

Nao entendo que as grandezas entre as situacdes com a emissao
de papel moeda sejam compardveis, mas transportando as mesmas
questdes para os criptoativos, e dadas as perspectivas das partes
interessadas nessas operacdes, aumentou a conscientizacao de que o
uso de mecanismos de livro razdo eletronico e criptoativos acarretava
riscos e trazia consequéncias negativas.

Em meio a essa apreensdo, a Comissdo Europeia orientou
as autoridades europeias responsaveis pela supervisdo do sistema
financeiro a examinarem a aplicabilidade da legislacdo financeira
da Unido Europeia aos criptoativos. Embora se tenha avaliado que o
alcance doscriptoativos é limitado, sem riscos sistémicos significativos,
pelo menos a época, também se afirmou que alguns criptoativos
voltados a servicos financeiros sdo arriscados para o consumidor, e
apresentam riscos operacionais relacionados a resiliéncia operacional
e integridade do mercado®. Vale lembrar que, de 2019 para ca os
criptoativos ganharam mercado e os servicos financeiros fornecidos

26 A regulamentacdo para manter reservas era estabelecida normalmente por leis,
como a Lei de Carta Bancdria de 1844 na Inglaterra, e a Lei Bancdria (Bankgesetz) de
1875 na Alemanha.

27 MANDENG, 0. J. Ob. Cit., p.11.

28 European Banking Authority - EBA. Report with advice for the European Commission
on crypto-assets. Janeiro de 2019, p. 29. Disponivel em https://www.eba.europa.eu/
sites/default/files/documents/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-aa91-e9a5ed880684/
EBA%20Report%200n%20crypto%20assets.pdf. Acesso em 21/02/2026. Na mesma
linha, o Parecer da ESMA “Ofertas Iniciais de Moedas e Criptoativos”, também de
2019, constatou que a pequena influéncia do mercado de criptoativos nédo indicava
problemas de estabilidade financeira, mas havia nitida preocupacéo com a protecdo
do investidor (European Securities and Markets Authority. Advice: Initial Coin Offerings
and Crypto-Assets, 2019. Disponivel em https:/www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf. Acesso em 20/02/2026. p., 39).
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a partir deles mantiveram o padrdo que preocupava a Autoridade
Bancaria Europeia.

As ameacas mais palpaveis para as quais os criptoativos
podem ser empregados sao fraude, ataques cibernéticos, lavagem de
dinheiro e manipulacdo de mercado. O Relatério da ESMA identificou
inumeros riscos associados aos criptoativos, tais como (i) riscos na
emissdo, distribui¢do e armazenamento de ativos e riscos especificos
do livro razao eletronico®; (ii) necessidade de verificacdo sobre
se as plataformas de criptoativos possuem os recursos para lidar
com os riscos apresentados e se estabelecem e mantém arranjos e
procedimentos adequados de prevencdo aos principais riscos, bem
como se adotam medidas adequadas para evitar conflitos de interesse
e se propiciam acesso igualitario aos servicos.

A tecnologia de livro razdo eletronico apresenta desafios
relacionadosa propriatecnologia, a governancga, a aplicacio territorial,
a privacidade e a prevencdao de atividades ilicitas®®. A liberdade
regulatéria e garantia de anonimato nas operacdes sao dois dos maiores
propulsores do desenvolvimento e utilizacao do blockchain no setor
financeiro, ao mesmo tempo sdo fatores que minam a confianca de
boa parte do mercado para sua utilizacao ampla.

Preocupacdes com a conformidade legal e a responsabilidade
pela plataforma, a necessidade de proteger principios juridicos
fundamentais e a adequagdo da estrutura de livros razdo eletrénicos a
realidade juridica de cada legislacdo aplicavel ao mercado sdo pontos
de tensao para a aplicacao dessa tecnologia em larga escala no sistema
financeiro. A propriedade legal que nao é publicamente evidenciada
na cadeia, nem quando da aquisi¢do da propriedade, nem quando da
sua disposigao, é, por exemplo, um desafio simples a ser enderecado.

29 European Securities and Markets Authority, pp. 13-14.
30 European Securities and Markets Authority, p. 16.
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PRINCIPIOS REGULATORIOS FUNDAMENTAIS

A crise financeira global de 2008 trouxe um aumento consideravel
de regulagdo para o setor financeiro, buscando cobrir areas nao
reguladas, além de reformas macro e microprudenciais em diversos
paises, visando aumento da protecdo de investidores e consumidores
de servicos financeiros. A preocupacdo com a estabilidade financeira
e risco sistémico moldou as regulamentacdes a partir de 2010 e
promoveu abordagens mais intervencionistas a regulacéo financeira®.
A natureza volatil e an6nima dos criptoativos atraiu tanto o interesse
de préticas ilicitas quanto a sanha de uma regulacdo mais clara e
abrangente.

Desdejulhode 2018 esta disponivel por parte do Financial Stability
Board uma sugestido de estrutura regulatéria para monitoramento
do desenvolvimento de criptoativos®. Houve, desde entdo revisdes
regulatérias adotadas por organismos internacionais destinadas total
ou parcialmente a lidar com os impactos do crescimento da adocao de
criptoativos nos mercados financeiros de maneira mais frequente®.

Os principios regulatdérios implicam neutralidade em relagdo aos
desenvolvimentos tecnoldgicos e aos modelos de negdcio. A partir de
uma classificacdo proposta por Ousmene Mendeng®, sdo principios

31 ANDENAS, Mads e CHIU, Iris. The foundations and future of financial regulation:
governance for responsibility. Londres: Routledge, 2014, p. 359.

32 Financial Stability Board, “Crypto-assets, report to the G20 on work by the FSB and
standard-setting bodies”, julho de 2018. Disponivel em https://www.fsh.org/uploads/
P160718-1.pdf. Acesso em 22/02/2026.

33 Neste sentido, destaque-se o Comité de Pagamentos e Infraestruturas de
Mercado (CPMI) do Banco de Compensacoes Internacionais (Bank for International
Settlements - BIS), com pesquisas voltadas para um banco central de moedas
digitais (CBDC); a Organizacao Internacional de Valores Mobiliarios (International
Organisation of Securities Commissions - IOSCO), com pesquisas em ofertas publicas
iniciais de criptomoedas (as ICOs) e caracteristicas de valores mobilidrios atribuiveis
a criptoativos; o Comité de Basileia para Supervisdo Bancdria (Basel Committee on
Banking Supervision - BCBS) em pesquisa sobre a exposicdo de bancos a criptoativos;
e o Grupo de Acao Financeira Internacional (Financial Action Task Force - FATF),
com suas pesquisas sobre prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao
terrorismo.

34 MENDENG, Ousmeéne Jacques. Ob. Cit., p. 13. O autor em sua obra fala nos 5 C’s.
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para a regulacao de criptoativos: (i) engajamento construtivo, (i)
classificagao, (iii) protecdo do investidor, (iv) criptografia e tecnologia,
e (v) constancia.

Com relacdo ao engajamento construtivo, tem-se que a
regulamentacio proposta ndo deve ser indevidamente influenciada,
ou capturada, por agentes mal-intencionados, mantendo uma
abordagem que busque uma integra¢do ordenada dos criptoativos nos
arranjos financeiros existentes®. E fato que os criptoativos tém sido
associados a fraudes e perdas significativas aos investidores, mas um
principio que se deve levar em conta é o de criptoativos como meio
tanto quanto uma forma de pagamento como papel moeda. O uso de
dinheiro fisico em transacgdes ilicitas ndo implica na descrenca dos
agentes no papel moeda, nem acarreta responsabilidade criminal
para o emissor. O mesmo deveria valer como pronto de partida para a
regulacao dos criptoativos.

Retomando um tépico do inicio do artigo, a classificacao é
importante para compreensao dos tipos e funcdes dos criptoativos
e uma compreensdao correta leva a uma regulacdo mais neutra
e eficiente. Diferenciar tokens para investimentos, prestacdo de
servicos e criptomoedas ajuda no tratamento que se aplica a cada
um desses modelos®. Como mencionado, a classificacdo dos
criptoativos permanece controversa e a linguagem que os denomina
¢ indevidamente imprecisa, como se depreende da terminologia
adotada pela legislacao brasileira, trazida neste artigo.

35Idem, ibidem.

36 Para uma classificacdo distinta, dentre muitas possiveis, ver MENDENG, Ousmeéne
Jacques. Ob. Cit., p. 13, em que o autor tipifica os criptoativos funcionalmente
“em criptovouchers, criptomoedas, criptotitulos e esquemas de investimento coletivo em
criptoativos” - traducdo livre. No original, “Crypto-assets can be classified functionally
into crypto-vouchers, crypto-currencies, crypto-securities and crypto-collective investment
schemes”. O autor propde ainda a utilizacdo do termo “instrumento criptografico”,
pois os termos “criptomoedas” e “criptoativos” transmitiriam inadequadamente as
nocdes de “moeda” e “ativos financeiros”, respectivamente, a que muitos criptoativos
nio atendem.A legislagdo brasileira se utiliza de “ativos virtuais”, termo também
impreciso. Entendemos que a critica a terminologia de “criptomoeda” nio se estende
a de “criptoativos”, ja que a nogdo de ativo ndo induz necessariamente a ideia de ativos
financeiros como supde o autor.
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A classificagdo serve para identificar se os diferentes criptoativos
devem ou nado estar sujeitos a regulamentacdo financeira. Tokens
de utilidade normalmente representam direitos sobre ativos ou
servicos. Muitos apresentam caracteristicas semelhantes a milhas
ou vouchers e, se ndo passarem disso, ndo precisariam estar sujeitos
a regulamentacdo financeira. Tokens de seguranca que atribuem
beneficios ou participacdo societaria na entidade emissora do token,
devem ser classificados como valores mobiliarios e regulamentados
nesse nivel. Moedas digitais que sirvam como meio de troca deveriam
estar sujeitos a regulamentacdo financeira necessariamente. Tokens
de utilidade lastreados em outros ativos ou criptomoedas, possuem
caracteristicas de contratos de investimento coletivo e devem ser
regulamentados como tais, ao passo que emissores de criptoativos
e entidades que promovem investimento coletivo se qualificam
naturalmente como objetos para a regulamentacao financeira.

O tratamento regulatério proposto para criptomoedas, por sua
vez, deve estar alinhado com o tratamento dado a meios de pagamento
queconferemalgumaaceitagdo paraliquidagdodedividas. Comumente
ao tratar de unidade de conta, usa-se o termo “moeda” entendido em
sentido amplo, ou seja concebendo nao apenas moeda no sentido
juridico, mas todos os meios de pagamento emitidos por institui¢oes
financeiras em um territério econémico. E importante sempre
destacar, contudo, que os meios de pagamento considerados ‘em
sentido amplo’ e tomados por meios de pagamento nao correspondem
necessariamente a moeda sob uma definicao juridica.

Falta as criptomoedas, ndo apenas, mas principalmente, a nogéo
de curso forcado, que é normalmente conferido as moedas fiduciarias
emitidas por uma entidade oficial, tipicamente um banco central, ndo
podendo o curso forgado ser confundido como meio de troca. A nocao
de curso forcado da moeda implica uma obrigacdo imposta a todos
sob aquela determinada jurisdicdo e submetidos aquela legislacdo
a aceitar uma moeda para liquidacdo de dividas, embora o fato de
ndo haver curso forcado ndo impedir a aceitacdo de outros meios de
pagamento - mas que ndo sdo moeda sob a perspectiva juridica. Essa
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estruturacao publica da moeda é fundamental no seu reconhecimento
juridico a partir de um certo consenso social, e que permite a captura
pelo Estado da senhoriagem da moeda e da apreensao de instrumentos
para a costura de politicas monetarias.

A protecdo ao investidor, por outro lado, é um principio quase
intuitivo. A regulacdo de criptoativos deve se sujeitar a principios
que estdo na base de qualquer negdcio financeiro, como integridade,
gestao de informacoes, transparéncia, zelo pelos ativos de clientes e
prevencdo de conflitos de interesse, e contra lavagem de dinheiro e
financiamento do terrorismo. Trata-se de responsabilidades fiducidrias
comuns e simples, aplicaveis a todos os gestores que recebem recursos
de terceiros.

Além disso, novas formas contratuais precisam ser analisadas
quanto ao seu conteudo juridico e extensdo. A protecdo do investidor
fomenta a seguranca juridica, essencial para as transacoes. Embora
de regulacdo importante, a aplicabilidade de regras aos criptoativos
ndo precisa diferir dos contratos financeiros e mesmo dos contratos
comuns. Nao hda necessidade de que a regulacdo seja “disruptiva” ou
inovadora, bastando que ela seja inteligivel e exequivel.

Da mesma forma, quanto a constancia, a regulamentacdo dos
criptoativos e atividades relacionadas deve ser transparente, estavel
e previsivel””. Como de resto deveria ser a regulacdo em geral. A
incerteza gera inseguranca juridica, favorece a atuagdo de agentes
mal-intencionados no mercado e pode impedir a integracao e
desenvolvimento ordenados do setor.

Porfim, comrelagdoacriptografiaetecnologia, aregulamentagao
deve basear-se estritamente nas funcdes dos criptoativos e ndo na
tecnologia subjacente. Regular a funcao e ndo o meio. A utilizacao de
criptografia e de livros razdo eletrdnicos ndo se limita a criptoativos
podendo, inclusive, fomentar mudancas desejaveis na forma de
registros de propriedades. Essa tecnologia nao deve ser a indutora de

37 Idem, ibidem.
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comportamentos regulatérios por si s6, muito menos de regulagio
financeira.

BREVE PANORAMA DO DIREITO COMPARADO

A regulamentacdo de criptoativos abrange diversas abordagens
em diferentes paises, variando desde proibicbes totais, até uma
tolerancia de quase absoluta auséncia de regulamentacdo, passando
por uma regulamentagdo abrangente e estruturada. Trazemos alguns
padroes de comparacdo para além da Unido Europeia e andlise de
praticas regulatdrias de outros paises.

No Japao, vige um regime de registro e licenciamento, tendo o
registro de ‘operadores de cambio de moeda virtual’ sido introduzido
em 2017 por meio de um aditamento a Lei de Servicos de Pagamento
de 2016, e fiscalizado pela Agéncia de Servigos Financeiros do pais®. A
Lei define ‘moedas virtuais’ e estipula requisitos e registro especificos
para a condugdo de negdcios com moedas virtuais como servigos
de cambio de moeda virtual, a fim de garantir, entre outras coisas, a
protecdo do consumidor. Ofertas publicas iniciais de criptomoedas
estdo sujeitas a regulamentacdo financeira do pais apenas na medida
em que os tokens vendidos nas ofertas apresentem propriedades
préximas as de valores mobilidrios®.

A China, por sua vez, mantém uma uma proibicdo rigorosa e
abrangente sobre praticamente todas as atividades relacionadas a
criptoativos, tidas no pais como atividades financeiras ilegais. Em
2017, as grandes corretoras chinesas eliminaram gradualmente
as negociacdes sem taxas, em meio a pressdo do Banco Popular da
China para conter a especulacio, além de o pais proibir as ofertas
publicas iniciais de criptomoedas e fechar as corretoras que ofereciam

38 Neste sentido, ver Financial Services Agency. Examination of the Regulatory
Systems Related to Cryptoassets, abril de 2025. Disponivel em https://www.fsa.go.jp/en/
news/2025/20250410_2/01.pdf. Acesso em 23/02/2026, ainda no formato de trabalho
em discussdo e tradugdo provisoéria. p. 3

39 Financial Services Agency. Examination of the Regulatory Systems Related to
Cryptoassets, p. 11
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conversdo de moeda fiduciaria para negociacdes com criptoativos®.
Desde 2021, as regulamentagoes proibem a negociagdo, a emissao de
tokens e a mineracao.

A Coreia do Sul movimentou-se de um mercado relativamente
desregulado para uma regulacdo mais restritiva e com mais protecao
ao consumidor, principalmente a partir do promulgacgdo da ‘Virtual
Asset User Protection Act’, de julho de 2024, com regras de seguranga
dos ativos, registro das operacdes com identificagdo das partes,
vedado o anonimato, proibicao de insider trading e de manipulagdo dos
precos*. Os bancos coreanos oferecem contas para investidores em
criptoativos, sendo permitido, desde julho de 2017, o uso de bitcoin
para transferéncias internacionais.

A Autoridade Federal de Vigilancia do Mercado Financeiro
(Financial Market Supervisory Authority - FINMA) é o organismo
regulador financeiro federal da Suica e publicou em fevereiro de
2018 diretrizes para ofertas publicas iniciais de cirptomoedas com
o objetivo de aumentar a transparéncia e estabelecer padrdes
minimos de divulgacdo*. As diretrizes afirmam que a legislacdo e
a regulamentacdo do mercado financeiro no se aplicam a todas as
ofertas publicas iniciais de criptomoedas e que a aplicabilidade da
regulamentacao financeira deve ser avaliada a partir de cada caso®.
Os principios regulatérios da FINMA baseiam-se nas funcdes e na
transferibilidade dos tokens, distinguindo-os em uma tipologia muito
proxima da oferecida no presente artigo, classificando-os a partir de
sua funcio entre tokens de pagamento, tokens de utilidade e tokens de
ativos, estes ultimos, diferentemente dos tokens de pagamento, sdo

40 Disponivel em https://www.bbc.com/news/business-41157249. Acesso em
23/02/2026.

41 Disponivel em https://elaw.klri.re.kr/eng_mobile/viewer.
do?hseq=63752&type=sogan&key=40. Acesso em 23/02/2026.

42 Financial Market Supervisory Authority - FINMA. Legal framework for distributed
ledger technology and blockchain in Switzerland. An overview with a focus on the
financial sector. Disponivel em https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/
attachments/55153.pdf. Acesso em 23/02/2026.

43 Financial Market Supervisory Authority - FINMA. Ob. Cit., p. 120
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tratados de acordo com a regulamentagdo de valores mobilidrios
existente. As diretrizes também indicam que tokens de utilidade nao
devem estar sujeitos as regulamentacdes de combate a lavagem de
dinheiro e prevencgdo ao terrorismo se o token se limitar a fornecer
direitos de acesso a aplicativos nao financeiros.

REGULACAO NO BRASIL

A regulacdo de criptoativos no Brasil evoluiu a partir de
normas tributdrias, e mais especificamente da Instrucdo Normativa
1.888/2019 (“IN 1.888/2019”), que institui e disciplina a obrigatoriedade
de prestacdo de informagoes relativas as operagoes realizadas com
criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil. A
referida legislacao trouxe avancos e definicoes importantes sobre a
matéria tutelada.

O artigo 5° da IN 1.888/2019 define criptoativo como “a
representacdo digital de valor denominada em sua propria unidade de
conta, cujo preco pode ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira,
transacionado eletronicamente com a utilizacdo de criptografia e de
tecnologias de registros distribuidos, que pode ser utilizado como forma de
investimento, instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servigos,
e que ndo constitui moeda de curso legal” e, em seguida define ‘exchange
de criptoativos’ como “a pessoa juridica, ainda que ndo financeira, que
oferece servigos referentes a operagdes realizadas com criptoativos, inclusive
intermediac¢do, negociacdo ou custodia, e que pode aceitar quaisquer meios
de pagamento, inclusive outros criptoativos”. Mais se falard sobre essas
definicoes, que foram inegdveis avangos na andlise do tema, mas
pecam por imprecisdes que merecem discussao.

Seguiu-se a legislacao fiscal a promulgacao da Lei 14.478/2022,
conhecida como “Marco Legal dos Criptoativos”, que, em apertada
sintese, regula as prestadoras de servicos de ativos virtuais (“PSAVs”)
no Brasil, com foco na seguranca do investidor, prevencao a lavagem
de dinheiro e exigéncia de autorizacdo do Banco Central para
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funcionamento*. A referida lei estd vigente desde junho de 2023 e
define ativos virtuais, tipifica crimes financeiros relacionados e aplica
o0 Codigo de Defesa do Consumidor as operagdes (art. 13).

O Marco Legal dos Criptoativos representou indiscutivel avanco
na matéria no Brasil, buscando oferecer um conjunto de regras que
tem por finalidade conferir maior seguranca a investidores e coibir,
praticas financeiras criminosas perpetradas na rede por meio de
criptoativos. Ainda que inovadora e bem-intencionada, a legislacdo
é timida e pouco precisa. O legislador acabou por apresentar uma
série de diretrizes que tendem a nortear a regulacao do setor sobre
o tema. Quaisquer detalhamentos sobre a regulacdo serdo de
competéncia de “um ou mais drgdos ou entidades da Administrac¢do
Publica federal’* a ser(em) indicado(s) por ato do Poder Executivo. A
excecdo dos dispositivos sobre matéria penal, mais estruturados pela
Lei 14.478/2022, mas cujo teor ndo interessa ao objeto desse artigo, o
papel de regulador coube ao Banco Central, que ocupou esse espago
bem recentemente pela edicdo de novas normas sobre o tema, sobre
as quais se falara abaixo.

Houve, no entanto, uma escolha legislativa interessante: ao
invés de regular ativos virtuais propriamente ditos, o Marco Legal dos
Criptoativos regula — ou, melhor dizendo, oferece diretrizes e linhas
gerais para a regulacdo - as atividades dos agentes desse mercado,
sejam distribuidoras, custodiante, administradoras ou tenham
qualquer tipo de participacdo na prestacao de servigos financeiros
atrelados a ativos virtuais.

OMarcoLegaldos Criptoativos conceituaativo virtual como sendo
“a representacdo digital de valor que pode ser negociada ou transferida por
meios eletronicos e utilizada pararealiza¢do de pagamentos ou com propdsito
de investimento, ndo incluidos: (i) moeda nacional e moedas estrangeiras;

44 0 Banco Central dividiu as PSAVs de acordo com a sua atuacdo em (i) - intermedidrias
de ativos virtuais; (ii) custodiantes de ativos virtuais; e (iii) corretoras de ativos virtuais
(art. 4°, §1°, Resolugio BCB 520).

45 Artigo 3° paragrafo Unico; artigo 5°, paragrafo unico e artigo 6°, todos da Lei
14.478/2022.
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(it) moeda eletronica, nos termos da Lei n° 12.865/2013; (iii) instrumentos
que provejam ao seu titular acesso a produtos ou servi¢os especificados ou
a beneficio proveniente desses produtos ou servi¢os, a exemplo de pontos e
recompensas de programas de fidelidade; e (iv) representacdes de ativos cuja
emissdo, escritura¢do, negociagdo ou liquidagdo esteja prevista em lei ou
regulamento, a exemplo de valores mobilidrios e de ativos financeiros”.*

Como primeira critica hermenéutica a sobreposi¢dao de normas,
temos que os conceitos de ‘criptoativo’, indicado no artigo 5° da IN
1.888/2019, e de ‘ativo virtual’ indicado no artigo 3° da Lei 14.478/2022
ndo sdo exatamente congruentes. O conceito de criptoativo parece
mais amplo do que o conceito de ativo virtual, o que nos parece
incorreto. Ou bem alegislacao brasileira toma um conceito pelo outro,
o que nos parece a melhor opcao e é a opgao escolhida para esse artigo
ao distinguirmos os criptoativos em trés classes: criptomoedas, tokens
de utilidade e tokens de seguranca. Ou bem adotamos espécie por
género e tratamos os criptoativos como sindénimos de criptomoedas e,
portanto, espécie do género ‘ativos virtuais’.

Seja como for, ndo parece ter sido essa a escolha da Lei
14.478/2022, mais restritiva em sua definicdo, como se os ‘ativos
virtuais’ fosse espécie do género ‘criptoativos’, e ndo o contrdrio.
Podemos afirmar, ainda, que a Lei 14.478/2022 derroga o conceito
da IN 1.888/2019, dado que por ser lei federal tem prevaléncia sobre
legislagcdo regulamentar, além de ser posterior a IN 1.888/2019. Essa
interpretacdo é menos simples do que parece ser, contudo.

N2o hd uma congruéncia terminolégica entre os dois diplomas
e pode-se até mesmo defender que nido tratam do mesmo tema.
Outro argumento para a sobreposicdo, essa dificil de defender, ou
coexisténcia, essa mais plausivel, da IN 1.888/2019 e do Marco Legal
dos Criptoativos é a especificidade de matéria e propdsito. A IN
1.888/2019, por tratar de matéria tributdria, se circunscreveria a sua
especificidade quanto a aplicabilidade. Seria correto, ndo fossem as
diferencas e imprecisoes terminoldgicas entre os textos.

46 Artigo 3°, Lei 14.478/2022.

82



André Martin

Embora mais trabalhoso, o correto seria que a legislacao federal
adotasse uma redacdo mais proxima da redacao da IN 1.888/2019.

O Decreto n° 11.563/2023 regulamentou a lei de 2022. Delegou,
como esperado, ao Banco Central acompeténcia para autorizar, regular
e supervisionar as PSAVs, ressalvando as competéncias especificas
atribuiveis a Comissao de Valores Mobiliarios, ao Sistema Nacional de
Defesa do Consumidor e as autoridades competentes para tratamento
de matéria penal. O decreto, simples em seu objetivo, acerta ao
delegar ao Banco Central a regulamentacdo especifica sobre o tema.
O foro regulatério escolhido pela Unido Europeia para tratamento do
tema também tem sido a autoridade bancaria*, salvo excecdes com
tratamentos mais amplos como a ja citada legislagcdo de Liechtenstein.

Atuando em suas competéncias delegadas, em fevereiro de
2026, novas normas do BCB entraram em vigor, exigindo autorizacdo
para prestadoras de servigos e reforcando padrdes internacionais de
relato de informacoes. Assim, as Resolucoes BCB n° 519, 520 e 521,
todas de novembro 2025, estabeleceram regras detalhadas, incluindo
segregacao patrimonial e operacoes de cambio.

Astrés normas foram publicadas em 10/11/2025 e regulamentam
a atuagdo das PSAVs, corretoras, agentes intermediarios e custodiantes
de criptoativos. Sao agentes intermedidrios as PSAVs que, por conta de
terceiros, de forma individual ou cumulativa produzem as atividades
de (i) subscrever, isoladamente ou em consércio com outras sociedades
autorizadas, emissoes de ativos virtuais; (ii) comprar, vender e trocar
ativos virtuais; (iii) administrar carteiras de ativos virtuais ou carteiras
compostas por ativos virtuais, valores mobilidrios, ativos financeiros
e outros instrumentos financeiros admitidos na regulamentacdo
especifica; (iv) exercer funcdes de agente fiducidrio nas operacdes
do mercado de ativos virtuais; (v) realizar operagoes de staking de
ativos virtuais; (vi) praticar operacdes de prestacdo de servicos de
ativos virtuais no mercado de cambio; e (vii) exercer outras atividades

47 Artigo 99, n° 6 do Regulamento MiCA, dentre outros trechos.
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expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil®. Podem
ainda atuar como emissoras de moeda eletronica; provedoras de
liquidez do mercado de ativos virtuais; formadoras de mercado de
ativos virtuais; e prestadoras de servigos financeiros, em sistemas
de registro distribuido ou similares, em servicos para emissoras
na estruturacdo de ofertas de ativos virtuais e de aconselhamento
financeiro, incluindo andlise de beneficios e riscos envolvidos na
negociagdo de ativos virtuais que a intermediaria de ativos virtuais
nao ofereca.

As PSAVs custodiantes devem praticar as seguintes atividades,
de forma individual ou cumulativa: (i) a guarda e o controle dos
instrumentos que afetam o exercicio dos direitos e beneficios
relacionados ao ativo virtual, a exemplo das chaves privadas; (ii) a
descricdo, tempestivamente atualizada, da posi¢do do ativo virtual, de
cada tipo de ativo do cliente ou usuario do contrato de custédia, bem
como a conciliacdo tempestiva dessa posicdo com as informacdes
pertinentes disponiveis nos sistemas baseados nas tecnologias de
registros distribuidos ou similar; (iii) o atendimento das instrucdes
de movimentacao emitidas pelo titular do ativo virtual ou da pessoa
ao qual foi delegado o poder de agir no interesse do titular, bem
como a conservacao dessas instrucoes; (iv) o tratamento dos eventos
incidentes sobre o ativo virtual; e (v) a administracdo de dados e de
informacdes relevantes a respeito do titular e dos seus ativos virtuais
custodiados®.

As PSAVs corretoras, por sua vez, sao aquelas que praticam
atividades tanto de intermediagao quanto de custddia.

As mencionadas resolucdes sdo o produto tardio das consultas
publicas do Banco Central do Brasil iniciadas ao final de 2024%. As
resolucdes estabelecem as regras gerais para a prestacdo desses
servigos e os procedimentos de autorizacdo das empresas que operam
nesse mercado, bem como o tratamento dado aos criptoativos,

48 Art. 7°, Resolugéo BCB 520.
49 Art. 9°, Resolugdo BCB 520.
50 CP 109, CP 110 e CP 111.
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inclusive com relagdo a sua utilizacdo nas operagdoes no mercado
de cambio. Empresas que intermedeiam, custodiam ou negociam
criptoativos com terceiros passaram a precisar solicitar a autorizacao
prévia do Banco Central do Brasil para operar nesses mercados.

As regras dessas resolucdes entraram em vigor em fevereiro de
2026, com excecao das normas de cambio, que vigerdo a partir de maio
de 2026 e do periodo de adaptacdo das empresas existentes, que terdo
até novembro de 2026 para se adequarem quanto as novas exigéncias
patrimoniais, operacionais e de governanca e compliance.

Uma das novidades é o valor minimo de patrimonio liquido
que passou a ser exigido para as PSAVs. Esse montante variard de
acordo com a atividade praticada e o calculo do patrim6nio minimo
necessario esta na Resolucao Conjunta CMN/BC n° 14/2025.

A regulacdo de sociedades corretoras de cambio, das
sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, das sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios e das sociedades
prestadoras de servigos de ativos virtuais passou a ter dez parametros
de andlise como requisitos para a obtencdo de suas autorizacdes:
(i) capacidade econdémico-financeira dos controladores, de forma
isolada ou em conjunto, compativel com o capital necessario a
estruturacdo e a operagdo da instituicao, bem como as contingéncias
decorrentes da dindmica do mercado; (ii) origem licita dos recursos
utilizados na integralizacao do capital social, na aquisicao de controle
e de participacao qualificada; (iii) viabilidade economico-financeira
do empreendimento; (iv) compatibilidade da infraestrutura de
tecnologia da informacdo com a complexidade e os riscos do negécio;
(v) compatibilidade da estrutura de governanga corporativa com
a complexidade e os riscos do negécio; (vi) reputacgdo ilibada dos
administradores, dos controladores e dos detentores de participacdo
qualificada, no caso de pessoas naturais®; (vii) conhecimento, pela

51 Sdo condigdes para o exercicio dos cargos de administracéo e para a assuncio da
condic¢do de controlador ou de detentor de participagdo qualificada nas institui¢oes
referidas no art. 1°, além de outras exigidas pela legislacdo e pela regulamentacdo em
vigor: (i) ser residente no pais, para os cargos de direcéo; (ii) ndo estar impedido por lei
especial, nem condenado por crime falimentar, de sonegagio fiscal, de prevaricacio,

85



Temas Atuais de Direito Empresarial

administracdo, do ramo do negécio, do segmento em que a instituicdo
pretende operar, da dinadmica de mercado, das fontes de recursos
operacionais, do gerenciamento das atividades e dos riscos a elas
associados; (viii) capacitacao técnica dos administradores, compativel
com as funcgOes a serem exercidas no curso do mandato®; (ix)
atendimento aos requerimentos minimos de capital e de patriménio
previstos na regulamentacao em vigor; e (x) informacdo do endereco
das instalacoes fisicas da sede da instituicao®.

Além dos requisitos de capital, as normas tornam obrigatéria
a segregacao entre o patrimonio da empresa e os ativos dos clientes,
operando em Reais, por meio de contas de depdsito ou contas de
pagamento em nome dos clientes, uma medida fundamental para
aumentar a confianca e a prote¢do ao consumidor. Trata-se de uma
medida basica, mas que representar um avango para o setor, e evita
que os recursos dos investidores sejam confundidos com o capital de
giro ou investimentos das préoprias plataformas.

As resolucoes também demonstraram preocupacdo com o
combate a crimes financeiros, exigindo que as PSAVs promovam a
identificagdo de clientes, monitoramento de transacbes e reporte a
autoridade competente. As normas buscaram replicar as melhores
praticas globais. Assim, a prestadora de servigos de ativos virtuais deve

de corrupcao ativa ou passiva, de concussao, de peculato, contra a economia popular,
a fé publica, a propriedade ou o Sistema Financeiro Nacional, nem condenado a
pena que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos; (iii) ndo estar
declarado inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargos em drgéos estatutarios
ou contratuais em instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
ou em entidades de previdéncia complementar, sociedades seguradoras, sociedades
de capitalizacdo, companhias abertas ou entidades sujeitas a supervisdo da Comisséo
de Valores Mobilidrios; (iv) ndo estar declarado falido ou insolvente; e (v) ndo ter
seu nome sido objeto de prévia decis@o de indeferimento ou de revisdo de decisdo
autorizativa em razdo da apresentacio de declaracio falsa, omissa ou discrepante dos
correspondentes fatos em pedido de autorizacdo perante o Banco Central do Brasil,
nos trés anos anteriores a instrucéo do pedido de autorizagdo em andlise. (art. 11,
Resolucdo BCB 519).

52 A comprovagdo do atendimento do requisito de capacitagdo técnica dos
administradores envolve as competéncias e as qualificacGes necessarias ao exercicio
das funcles, compativeis com a natureza, o porte, a complexidade e os riscos
incorridos pela instituicao (art. 10, Resolugdo BCB 519).

53 Nos termos do art. 2° da Resolugdo 519, BCB
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identificar o proprietario de carteira autocustodiada, implementar
e ter documentados os processos para verificar a origem e o destino
dos ativos virtuais nas operagoes de (i) pagamento ou transferéncia
internacional com ativos virtuais; (ii) transferéncia de ativo virtual
de ou para cliente de prestador de servicos de ativos virtuais para
cumprimento de obriga¢do decorrente do uso internacional de cartao
ou de outro meio de pagamento eletronico; (iii) transferéncia de ativo
virtual de ou para carteira autocustodiada que nao envolva pagamento
ou transferéncia internacional com ativos virtuais; e (iv) compra,
venda ou troca de ativos virtuais referenciados em moeda fiducidria®™.

.Operacdes com criptomoedas e transferéncias internacionais
de criptoativos passaram a ser tratadas como parte do mercado de
cambio®, e deverao ser informadas ao Banco Central do Brasil. Além
disso, PSAVs passaram a ser obrigadas a identificar os titulares das
carteiras para onde enviam recursos, acabando com as transferéncias
andnimas para carteiras privadas®. Para a realizagdo das operacdes
de (1) pagamento ou a transferéncia cuja liquidacao ocorra mediante
a alteracao de titularidade de ativos virtuais entre residente e nido
residente, ou entre nao residentes; ou (2) o recebimento ou o envio,
do ou para o exterior, de ativo virtual de titularidade de mesma pessoa
natural ou juridica, a prestadora de servigos de ativos virtuais deve
(i) obter do cliente a informacao sobre a finalidade do pagamento ou
transferéncia, apresentando ou tornando disponivel, para esse fim,
em livre formato que permita o claro entendimento pelo cliente; (ii)
prestar orientacao e suporte técnico para o cliente que necessite de
apoio para a correta classificagdo da finalidade do pagamento ou da
transferéncia; (iii) obter do cliente as informacdes sobre o pagador ou
recebedor no exterior e sua relagao de vinculo com o cliente; e (iv)
ajustar, a pedido do cliente, informacao por ele ja prestada relativa ao
pagamento ou transferéncia®.

54 Art. 76-A, caput e §5° da Resolugdo BCB n° 277/2022.
55 Artigo 1° da Resolucdo BCB 521.

56 Artigo 76-A da Resolugdo BCB 277/2022.

57 Art. 76-C da Resolugdo BCB n° 277/2022
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Também atuando no seu espectro especifico, a Receita Federal
do Brasil, em novembro de 2025, atualizou a forma de prestagdo de
informacodes, adotando a estrutura internacional de prestacido de
informacdes ‘Crypto-Asset Reporting Framework’, com a adocgao da
nova Declaracdo de Criptoativos, vigente a partir de julho de 2026. A
medida da cumprimento ao compromisso assumido por mais de 70
jurisdi¢oes, inclusive pelo Brasil, com base na Convencao Multilateral
de Assisténcia Mutua Administrativa em Matéria Tributdria.

As informacoes serdo prestadas pela DeCripto a partir de julho
de 2026 e fica mantida a obrigatoriedade de informacao mensal
para as PSAVs no Brasil e para pessoas fisicas ou juridicas usudarias
de criptoativo, se realizarem operagdes sem a intermediacao de
‘exchanges’ brasileiras e em valor superior a trinta e cinco mil Reais
em um més. Ademais, a novidade é a obrigatoriedade de prestacao
de informacgao alcanca as PSAVs domiciliadas no exterior que prestam
servi¢os no Brasil, garantindo que a transparéncia fiscal se estenda a
operacdes intermediadas por entidades internacionais.

A partir de janeiro de 2026, as PSAVs também deverdo cumprir
os procedimentos “antilavagem de dinheiro” e “conhega seu
cliente”. Assim, a Receita Federal intensifica a cooperagdo com as
administracdes tributarias dos demais paises que adotam o padrio da
OCDE, no combate a evasdo, lavagem de dinheiro e ao financiamento
de atividades criminosas.

Excluida a matéria penal, que ndo serd abordada para fins desse
artigo, a competéncia de supervisdo dos criptoativos, ficou distribuida
entre (i) o Banco Central do Brasil, responsavel pela regulacdo das
PSAVs, por autorizar o seu funcionamento e supervisionar o mercado;
(i) a Comissao de Valores Mobilidrios, responsavel por supervisionar
criptoativos que sejam considerados valores mobilidrios,
principalmente tendentes a tokenizacao de ativos tradicionais; e (iii)
a Receita Federal, com foco na conformidade tributaria e relato de
transacoes efetuadas.

A regulacao brasileira foca na prestacao de servicos pelas PSAVs,
exigindo transparéncia e, a partir de outubro de 2026, proibindo
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instituicOes autorizadas pelo Banco Central do Brasil de negociar com
plataformas ndo autorizadas.

CONCLUSOES

Uma nova regulamentagdo deve proporcionar maior
clareza sobre os tipos de servicos oferecidos pelos provedores de
criptoativos, em particular servicos de custddia e guarda, conceitos
de liquidagdo e riscos especificos relacionados a tecnologia de livro
razdo eletronico. Como primeiro passo para uma maior clareza de
mercado, o desejavel seria o desenvolvimento de uma taxonomia mais
detalhada para a classificacao de criptoativos que aproveitasse toda a
legislagdo brasileira. Ndo foi o que aconteceu e ha um certo dissenso
terminoldgico.

As principais preocupacoes dos reguladores de criptoativos
que nortearam o regulador brasileiro sdo basicamente as mesmas
em qualquer legislacdao: protecdo de investidores e consumidores,
financiamento de terrorismo e lavagem de dinheiro e o impacto
potencial no sistema financeiro e o risco sistémico que podem
propiciar. Corretoras e empresas voltadas para o assessoramento
financeiro que invistam em criptoativos devem ser submetidas a
regulacao financeira.

Entendo que a regulacdo de criptoativos deve ser alinhada a
regulacdes ja aplicaveis a instrumentos financeiros existentes e, nisso,
a legislacdo brasileira parece seguir bem, mantendo a regulacdo
de criptoativos classificaveis como valores mobilidrios regulados
pela CVM e aqueles que interferem no sistema bancario como de
responsabilidade do Banco Central do Brasil.

A regulamentacdo das PSAVs promovida pelas resolucdes
519, 520 e 521 do Banco Central do Brasil também ¢é benvinda, pois
representa um marco importante para o amadurecimento do mercado
de criptoativos. As referidas normas, editadas recentemente, trazem
seguranca juridica, protecdo ao investidor e adesfo aos padrdes
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internacionais de regulacdo. A clareza regulatéria é, por fim,
fundamental para atrair para esse mercado o investimento de fundos
institucionais, que sio stakeholders com volumes significativos de
capital e que ja ocupam mercados de fundos em geral e de acdes.

O Banco Central atribuiu as PSAVs a responsabilidade, nas
operacdes realizadas com ativos virtuais com seus clientes, usuarios
e demais instituicoes que atuem no mercado de ativos virtuais com
as quais tenham operado ou estejam operando, de acordo com o
escopo das suas atividades e dos servigos efetivamente prestados,
(i) pela liquidacao das operacdes realizadas no mercado de ativos
virtuais nos prazos e condi¢oes pactuados; (ii) pela legitimidade dos
ativos virtuais ofertados, negociados ou custodiados em favor de seus
clientes, usudrios e demais contrapartes; (iii) pela confidencialidade,
integridade, disponibilidade, seguranca e sigilo dos dados e das
informacdes a respeito das transacdes envolvendo ativos virtuais;
(iv) pelo fornecimento e comprovacdo de registros de todas as
operacdes com ativos virtuais realizadas em nome de seus clientes e
usudrios, estejam esses registros mantidos em sistemas centralizados
ou descentralizados; e (v) pela legitimidade de procuracao ou de
documentos necessdrios para a transferéncia dos ativos virtuais®.
Trata-se de uma inegavel atribuicdo de responsabilidades regulatérias
que sdo comuns no mercado de capitais em geral, mas que nao eram
observadas ou, na hipétese mais generosa, eram elementos ‘fluidos’
nas negociacOes de criptoativos. A regra esta indubitavelmente mais
clara, e mais dura.

Além da responsabilizacdo, a opcao regulatéria estabeleceu
critérios rigorosos em termos de patrimonio, governanca e tecnologia.
Essa opcdo, por suavez, demonstra uma clara preferéncia do regulador
brasileiro por estabilidade em detrimento de uma concorréncia mais
ampla e de inovacdo no setor. Essas barreiras tendem a limitar em
parte o desenvolvimento do setor de criptoativos no Brasil, o que deve
ser observado ao longo dos proximos anos a partir do amadurecimento

58 Art. 25, Resolugdo BCB 520.
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desse recente regramento do Banco Central, mas seguem uma tradicao
de maior rigor regulatério no pais aplicado ao sistema financeiro
nacional.

91



Temas Atuais de Direito Empresarial

BIBLIOGRAFIA

- ANDENAS, Mads e CHIU, Iris. The foundations and future of financial
regulation: governance for responsibility. Londres: Routledge, 2014

- AUER, Raphael e CLAESSENS, Stijn. Regulating cryptocurrencies: asses-
sing market reactions. In: BIS Quarterly Review. Setembro de 2018, pp.
51-65. Disponivel em https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1809f.pdf.
Acesso em 24/02/2026

- CASEY, Michael; CRANE, Jonah; GENSLER, Gary; JOHNSON, Simon;
e NARULA, Neha. The impact of blockchain technology on finance: a ca-
talyst for change. Genebra: ICMB, Geneva Reports on the World Eco-
nomy 21, 2018, p. 18. Disponivel em https://cepr.org/system/files/pu-
blication-files/60142-geneva_21_the_impact_of_blockchain_technolo-
gy_on_finance_a_catalyst_for_change.pdf. Acesso em 21/02/2026.

- CHIMIENTI, Maria Teresa; KOCHANSKA, Urszula e PINNA, Andrea.
Understanding the crypto-asset phenomenon, its risks and measurement is-
sues. ECB Economic Bulletin, Issue 5/2019. Disponivel em https://www.
ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebar-
t201905_03~c83aeaa44c.en.html. Acesso em 21/02/26

- DE FILIPPI, Primavera. Bitcoin: a regulatory nightmare to a libertarian
dream. In: Internet Policy Review Journal on internet regulation. 2014.
Disponivel em https://policyreview.info/pdf/policyreview-2014-2-286.
pdf. Acesso em 15/01/2026.

- DUMAS, Jean-Guillaume Dumas; JIMENEZ-GARCES, Sonia e SOI-
MAN, Florentina. Blockchain technology and crypto-assets market analy-
sis: vulnerabilities and risk assessment. Marco de 2021. Disponivel em ht-
tps://hal.science/hal-03112920v2/file/HAL%20Version.pdf. Acesso em
14/01/2026.

92


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1809f.pdf
https://cepr.org/system/files/publication-files/60142-geneva_21_the_impact_of_blockchain_technology_on_finance_a_catalyst_for_change.pdf
https://cepr.org/system/files/publication-files/60142-geneva_21_the_impact_of_blockchain_technology_on_finance_a_catalyst_for_change.pdf
https://cepr.org/system/files/publication-files/60142-geneva_21_the_impact_of_blockchain_technology_on_finance_a_catalyst_for_change.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201905_03~c83aeaa44c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201905_03~c83aeaa44c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201905_03~c83aeaa44c.en.html
https://policyreview.info/pdf/policyreview-2014-2-286.pdf
https://policyreview.info/pdf/policyreview-2014-2-286.pdf
https://hal.science/hal-03112920v2/file/HAL%20Version.pdf
https://hal.science/hal-03112920v2/file/HAL%20Version.pdf

André Martin

- European Banking Authority - EBA. Report with advice for the Eu-
ropean Commission on crypto-assets. Janeiro de 2019, p. 29. Dispo-
nivel em https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document-
$/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-aa91-e9a5ed880684/EBA%20Re-
port%200n%20crypto%20assets.pdf. Acesso em 21/02/2026.

- European Securities and Markets Authority - ESMA. Advice: Initial
Coin Offerings and Crypto-Assets, 2019. Disponivel em https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_
advice.pdf. Acesso em 20/02/2026.

- HUIBERS, Fred. Distributed Ledger Technology and the Future of Mo-
ney and Banking. De Gruyter: Accounting, Economics and Law: a
Convivium, 2020. Acesso em 21/02/2026. Disponivel em https://www.
researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distri-
buted_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_
Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050c-
fe0a6fdccbfeaeSead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-
-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Ga-
tes-1994.pdf .

- KOU, Gang; AKDENIZ, Ozlem Olgu; DINCER, Hasan e YUKSEL,
Serhat. Fintech investments in European banks: a hybrid IT2 fuzzy mul-
tidimensional decision-making approach. In: Financial Innovation 7, 39,
maio de 2021. Disponivel em https://link.springer.com/article/10.1186/
s40854-021-00256-y. Acesso em 24/02/2026.

- MENDENG, Ousmeéne Jacques. Basic principles for regulating crypto-as-
sets. LSE Institute of Global Affairs Working Paper. Disponivel em ht-
tps://www.lse.ac.uk/iga/assets/documents/research-and-publications/
OJM-Basic-principles-for-regulating-crypto-assets.pdf . Janeiro, 2019.
Acesso em 15/01/2026.

- SAULNIER, Jérome e GIUSTACCHINI, Ilaria. Digital finance: emer-
ging risks in crypto-assets—regulatory and supervisory challenges in the

93


https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/documents/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-aa91-e9a5ed880684/EBA%20Report%20on%20crypto%20assets.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/documents/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-aa91-e9a5ed880684/EBA%20Report%20on%20crypto%20assets.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/documents/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-aa91-e9a5ed880684/EBA%20Report%20on%20crypto%20assets.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.pdf%20
https://www.researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.pdf%20
https://www.researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.pdf%20
https://www.researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.pdf%20
https://www.researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.pdf%20
https://www.researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.pdf%20
https://www.researchgate.net/profile/Fred-Huibers/publication/348467922_Distributed_Ledger_Technology_and_the_Future_of_Money_and_Banking_Banking_is_Necessary_Banks_Are_Not_Bill_Gates_1994/links/6050cfe0a6fdccbfeae5ead7/Distributed-Ledger-Technology-and-the-Future-of-Money-and-Banking-Banking-is-Necessary-Banks-Are-Not-Bill-Gates-1994.pdf%20
https://link.springer.com/article/10.1186/s40854-021-00256-y
https://link.springer.com/article/10.1186/s40854-021-00256-y
https://www.lse.ac.uk/iga/assets/documents/research-and-publications/OJM-Basic-principles-for-regulating-crypto-assets.pdf%20
https://www.lse.ac.uk/iga/assets/documents/research-and-publications/OJM-Basic-principles-for-regulating-crypto-assets.pdf%20
https://www.lse.ac.uk/iga/assets/documents/research-and-publications/OJM-Basic-principles-for-regulating-crypto-assets.pdf%20

Temas Atuais de Direito Empresarial

area of financial services, institutions and markets. Artigo da EPRS - Eu-
ropean Parliamentary Research Service, European Added Value Unit.
set. /2020. Disponivel em https://www.europarl.europa.eu/RegData/
etudes/STUD/2020/654177/EPRS_STU(2020)654177_EN.pdf. Acesso em
24/02/2026.

- SMITH, Vera C. The Rationale of Central Banking and the Free Banking
Alternative. Indianapolis: Liberty Fund, 1990

- TAPSCOTT, Dan e TAPSCOTT, Alex. Blockchain Revolution: Como a tec-
nologia por trds do bitcoin estd mudando o dinheiro, os negocios e o mundo.
Sdo Paulo: SENAI-SP, 2017

- VAN DER LINDEN, Tina e SHIRAZI, Tina. Markets in crypto-assets re-
gulation: Does it provide legal certainty and increase adoption of crypto-
-assets? In Financial Innovation 9:22, 2023. Disponivel em https://doi.
0rg/10.1186/s40854-022-00432-8. Acesso em 15/01/2026.

- WOEBBEKING, Fabian. Cryptocurrency Volatility Markets. Maio de
2021. Disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abs-
tract_id=3639098. Acesso em 21/02/2026.

- XU, Min; CHEN, Xingtong Chen e KOU, Gang. A systematic review of
blockchain. In: Financial Innovation 5, 27, julho de 2019. Disponivel
em https://link.springer.com/article/10.1186/s40854-019-0147-z. Aces-
so em 21/02/2026.

94


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/654177/EPRS_STU(2020)654177_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/654177/EPRS_STU(2020)654177_EN.pdf
https://doi.org/10.1186/s40854-022-00432-8.%20Acesso%20em%2015/01/2026
https://doi.org/10.1186/s40854-022-00432-8.%20Acesso%20em%2015/01/2026
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3639098
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3639098
https://link.springer.com/article/10.1186/s40854-019-0147-z

DOS CREDITOS EXISTENTES NA DATA DO
PEDIDO DE RECUPERAGAO JUDICIAL

Antonio Deccache’

Caio Romio Augusto’

1. INTRODUGAO: A REGRA DO ART. 49 DA LREF

O art. 49 da Lei n. 11.101/2005 (“LREF”) prescreve que “Estdo
sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data
do pedido, ainda que néo vencidos”. Em complemento, dispde o art.
59 do mesmo diploma que “O plano de recuperacao judicial implica
novacao dos créditos anteriores ao pedido, e obriga o devedor e todos
os credores a ele sujeitos [...].”

Como se vé, a lei falimentar prevé que todos os créditos
constituidos na data do pedido de recuperacao judicial, vencidos ou
vincendos, estdo submetidos ao seu regramento, podendo ser novados
pelo plano de recuperacao. Os créditos que se submetem aos efeitos
da recuperacdo judicial sdo comumente denominados de “créditos
concursais’.

A contrario sensu, os créditos que foram constituidos somente apds
a data do pedido de recuperacao ndo estao submetidos ao regramento
da LREF. Ndo poderdo, portanto, ser abrangidos pelo processo
(observadas determinadas excegoes®) e pelo plano de soerguimento.

1 Doutor em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de S&o
Paulo (FDUSP). Mestre em Direito dos Negdcios e Desenvolvimento Econémico e
Social pela Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacio Getulio Vargas (Direito GV).
Master of Laws (L.L.M.) pela New York University School of Law (NYU). Professor no
INSPER. Advogado. Sécio do Escritdrio Deccache Advogados.

2 Bacharel em Direito pela FGV Direito Rio. Advogado associado ao Escritério
Deccache Advogados.

3 Por exemplo, tem-se o caso dos bens essenciais a atividade empresarial do devedor,
previsto no §3° do artigo 49 da LREF, que nédo podem ser temporariamente vendidos
ou retirados do estabelecimento do devedor, ainda que garantam crédito néo sujeito
a recuperacéo judicial.
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Os créditos que nao se submetem aos efeitos da recuperacao judicial
sdo comumente denominados de “créditos extraconcursais”.

A finalidade da regra definidora dos créditos que se submetem
a recuperagdo judicial é multipla: ela delimita o passivo a ser
reestruturado e novado pelo plano de recuperacdo, definindo os
créditos que estardo abrangidos por seus efeitos, garante o tratamento
igualitario dos credores que estdo na mesma posicao, evitando que
uns se beneficiem detrimento de outros, e traz previsibilidade e
estabilidade para o sistema, criando um marco temporal claro para
definir o universo de agentes afetados pelo processo.

Como, entretanto, nem todos os créditos do devedor estdo
submetidos aos efeitos da recuperacdo judicial, mas apenas os
“existentes na data do pedido, ainda que nZo vencidos™, faz-
se necessario entender o alcance do referido critério distintivo
para definir os que estdo dentro e os que estido fora do processo de
recuperacao.

E o que se pretende fazer nesse breve arrazoado, (i) comecando
com a fixacao de alguns conceitos relevantes, como de obrigacao,
de crédito, de pretensdo e de responsabilidade, (ii) passando pela
interpretacdo atribuida pelo STJ ao art. 49 da LREF no Tema 1051,
fixado sob o rito de recursos repetitivos, (iii) analisando outros
julgados do Tribunal Superior que tratam especificamente os créditos
oriundos de negécios juridicos, e (iv) concluindo com uma tentativa
de sistematizacao do entendimento do Tribunal Superior para tirar
algumas li¢des.

4 Ha, também, o caso dos créditos que foram expressamente excluidos pelo legislador
do processo de recuperagio judicial, dos quais néo se cuidara no presente artigo, como
sdo aqueles detidos por credor titular da posicdo de proprietdrio fiducidrio de bens
moveis ou iméveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor
de imdvel cujos respectivos contratos contenham cldusula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobilidrias, ou de proprietdrio em
contrato de venda com reserva de dominio (LREF, art. 49, §3°), e os decorrentes de
adiantamento a contrato de cambio para exportacdo (LREF, art. 49, §4°, c/c art. 86, II).
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2. ALGUNS CONCEITOS RELEVANTES

O ponto de partida para definir os “créditos” que estdo submetidos
a recuperacao judicial é compreender os conceitos de obrigacao, de
crédito, de pretensdo e de responsabilidade. Além disso, como a lei
prescreve que esses créditos devem “existir” na data do pedido, deve-
se determinar também o significado de “existéncia”, em contraposi¢ido
a liquidez e exigibilidade.

Iniciando pelo conceito de obrigacdo, ORLANDO GOMES leciona
que pode ser assim definida:

“Obrigacéao é um vinculo juridico em virtude do qual
uma parte fica adstrita a satisfazer uma prestacdo
em proveito de outra”®

Obrigacao, portanto, é o vinculo pelo qual uma parte (o devedor)
deve a outra (o credor) o cumprimento de uma prestacdo (de dar, de
fazer ou de ndo fazer). O credor, que ocupa o polo ativo desse vinculo
obrigacional, possui contra o devedor, que ocupa o polo passivo, um
direito de crédito (ou, simplesmente, um crédito)®, que passa a ser
uma pretensdo no momento em que se torna exigivel:

“0O direito do credor de reclamar cumprimento da
prestacdo configura-se, como pretensdo, que é, na
expressdo de Von Tuhr, como a medula do crédito.
Adverte esse escritor que, embora sejam confundidos
tedrica e praticamente os conceitos de crédito e
pretensdo, uma andlise precisa da obrigagio revela

5 GOMES, Orlando. Obrigagoes. 2% Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 1968. P. 18.

6 “Encarada do ponto de vista do credor, isto é, do ponto de vista ativo, a relacdo
obrigacional constitui um direito, que, comumente, se denomina direito de crédito,
ou, mais simplesmente, crédito, apenas. Ao seu titular confere-se o direito de exigir a
prestacdo, fundando-se simultaneamente na confianca do devedor e na suaidoneidade
financeira.” (MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil, v. 4: direitos
das obrigacdes, 1% parte. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 15).
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que sdo distintos. O crédito existe tdo logo contraida a
obrigagdo, enquanto a pretensdo nasce no momento
em que a prestacdo se torna exigivel, isto é, quando
a divida estd vencida. Dirige-se [a pretensdo] contra
a pessoa do devedor, mas a acdo executéria, a que
corresponda, visa a seu patrimoénio.”’

Por isso o art. 189 do Cdd. Civil prescreve que: “Violado o direito,
nasce para o titular a pretensdo, a qual se extingue, pela prescricao,
nos prazos a que aludem os arts. 205 e 206”.

O direito de crédito nasce com a constituigdo da obrigacio. E a
sua face ativa, a que corresponde o dever de prestar do devedor. Isso
significa que, uma vez ocorrido o fato gerador que cria o dever de
prestar, nasce também o direito de crédito, ainda que o seu exercicio
fique sujeito a ocorréncia de evento futuro (i.e., o advento do termo/
condicdo e o descumprimento do devedor). Nesse sentido, confira-se
a posicdo de ADRIANA MARIA CRUZ DIAS DE OLIVEIRA:

“Se o direito de crédito corresponde a um dever,
ambos devem surgir ao mesmo tempo. Sobre o
surgimento do dever, Pontes de Miranda esclarece que
“o dever, como o direito, é efeito da relagdo juridica”,
é a regra juridica que cria o efeito, no mundo do
direito, da conduta adotada por aquele que deve. O
dever, portanto, nasce com a conduta do devedor,
sobre a qual incide a regra juridica que indica as
consequéncias juridicas da agdo (ou omissdo).”

Por fim, nem o conceito de obrigacao, nem o conceito de
crédito, se confundem com o conceito de responsabilidade. Enquanto
a obrigacdo é o vinculo em razdo do qual o devedor deve cumprir a

7 GOMES, Orlando. Obrigacdes. Op. Cit. p. 29.

8 OLIVEIRA, Adriana Maria Cruz Dias de. Créditos sujeitos a recuperacéo judicial.
Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, 2018,
p. S3.
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prestacdo em favor do credor, e o crédito é o direito do credor de exigir
o0 seu cumprimento, a responsabilidade nasce com o descumprimento,
pelo devedor, do seu dever contratual, configurando ato ilicito
(Cddigo Civil, art. 186), e esta ligada as consequéncias patrimoniais do

inadimplemento.

Nesse sentido estd a definicdo de responsabilidade contratual
feita por SERGIO CAVALIERI FILHO:

“Em apertada sintese, responsabilidade contratual
é o dever de reparar o dano decorrente do
descumprimento de uma obrigacdo prevista no
contrato. E infragdo a um dever estabelecido pela
vontade dos contratantes, por isso decorrente
de relacdo obrigacional preexistente. A norma
convencional ja define o comportamento dos
contratantes e o dever especifico, a cuja observincia
ficam adstritos.

H4, portanto, na responsabilidade contratual tudo que
ha na responsabilidade extracontratual - conduta (que
pode ser culposa ou no), nexo causal e dano. Mas, se
atransgressio se refere a um dever estabelecido em
negécio juridico, a responsabilidade sera contratual;
se atransgressdo é de um dever juridico imposto pela
lei, a responsabilidade é extracontratual.”

A linha do tempo a seguir coloca em perspectiva a distin¢ao dos
conceitos de obrigacao, crédito, pretensao e responsabilidade:

9 CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. 10* edicdo. Sdo

Paulo: Atlas, 2012, p. 305.
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Como a LREF é clara, no seu art. 49, ao estabelecer que a
submissdo aos efeitos da recuperacao judicial estd ligada a existéncia
do crédito, é a esse conceito que se deve se ater, sem confundi-lo com
os conceitos de obrigacdo, de pretensao e de responsabilidade.

E dizer, para definir se um crédito estd ou nio submetido ao
regramento da LREF, a lei determina que deve-se olhar para a data
da existéncia do crédito, ndo do nascimento da pretensdo ou do
inadimplemento gerador da responsabilidade.

Mas nao é s6. Além de definir o conceito de “crédito”, que consta
do art. 49 da LREF, considerando que a lei restringe a submissdo
ao concurso apenas aos créditos que “existem” na data do pedido,
também é importante tratar dos conceitos de existéncia, de certeza,
de liquidez e de exigibilidade.

Prevé o art. 783 do CPC que “A execugao para cobrancga de crédito
fundar-se-4 sempre em titulo de obrigagao certa, liquida e exigivel.”

A partir dai distinguem-se os conceitos de existéncia, certeza,
liquidez e exigibilidade. Enquanto, como visto acima, a obrigagdo
existe a partir da ocorréncia do fato gerador, diz-se que a obrigagdo
é certa, quando ndo ha duvida a respeito da sua existéncia; liquida,
quando seu valor estd determinado ou pode ser apurado por simples
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calculos aritméticos; e exigivel quando esta vencida e pode ser cobrada
pelo credor, ndo dependendo do advento do termo ou condi¢ao™.

Aqui, tanto quanto no caso anterior, a lei é clara ao submeter aos
efeitos da recuperacao judicial todos os créditos existentes na data do
pedido, ainda que ndo dotados dos requisitos de certeza, liquidez e
exigibilidade previstos no art. 783 do CPC, aptos a autorizar a execugao
forcada da obrigacao.

Tanto é assim que o §1° do art. 6 da LREF prescreve que “Tera
prosseguimento no juizo no qual estiver se processando a acdo que
demandar quantia iliquida”, apds o que, “reconhecido liquido o direito,
serd o crédito incluido na classe prépria “ (§30).

Pode-se, entdo, reunir os conceitos trabalhados acima para
concluir que, nos termos do comando do art. 49 da LREF, estdo
submetidos a recuperacdo judicial todos os créditos (isto é, todos os
direitos de exigir da recuperanda o cumprimento de uma prestacao)
existentes (isto é, decorrentes de fatos geradores ja ocorridos), ainda
que ndo dotados dos atributos de certeza, liquidez e exigibilidade
aptos a autorizar a execucao forcada da obrigacao.

Nesse sentido, opinam FERNANDO MATA DA CUNHA e MARIA
PINHO DIAS:

“Dispoe o caput do artigo 49 que se sujeitardo a recuperagao
judicial, como regra geral, os créditos existentes no momento da

10 “Mas, para que o titulo tenha essa forca, nfio basta a sua denominacio legal. E
indispensavel que, por seu conteudo, se revele uma obrigacdo certa, liquida e
exigivel, como dispde textualmente o art. 783 do CPC/2015.9 S6 assim tera o 6rgio
judicial elementos prévios que lhe assegurem a abertura da atividade executiva, em
situacdo de completa definicdo da existéncia e dos limites objetivos e subjetivos do
direito a realizar. Esses requisitos indispensaveis para reconhecer-se ao titulo a forga
executiva legal sdo definidos por Carnelutti nos seguintes termos: o direito do credor
“é certo quando o titulo ndo deixa duvida em torno de sua existéncia; liquido quando
o titulo néo deixa duvida em torno de seu objeto; exigivel quando nio deixa duvida em
torno de sua atualidade”.10 Em outras palavras, mas com o mesmo alcance, ensina
Calamandrei que ocorre a certeza em torno de um crédito quando, em face do titulo,
ndo ha controvérsia sobre sua existéncia (an); a liquidez, quando é determinada a
importéncia da prestacio (quantum); e a exigibilidade, quando o seu pagamento ndo
depende de termo ou condi¢do, nem esta sujeito a outras limitacoes.” (THEODORO
JR., Humberto. Curso de Direito Processual Civil: Vol. III (Portuguese Edition) (pp.
249-250). Kindle Edition.
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distribuicao do pedido, vencidos ou vincendos. Para tanto, importara
a analise da data de constituicao dos créditos, e ndo o seu vencimento
ou exigibilidade.”"

3.0 TEMA 1051 E O FATO GERADOR DO CREDITO

Com essas distincoes em mente, em dezembro de 2020, a 2*
Secao do STJ se propo0s a interpretar o comando do art. 49 da LREF no
Recurso Especial n. 1.843.382/RS, afetado para julgamento sob o rito
de recursos repetitivos.*?

No caso, tratou-se de agdo de obrigagdo de fazer cumulada com
indenizagdo por danos morais iniciada por pessoa fisica contra a OI
S.A. - em recuperacdo judicial, com o fim de reestabelecer o servigo
de telefonia na sua residéncia, receber em dobro os valores cobrados
indevidamente e obter reparacdo por danos morais em razao da sua
inscricao indevida no cadastro de inadimplentes.

A acdo foi julgada procedente em 1° grau, com determinagdo
de reestabelecimento do servico de telefonia, devolucao dos valores
cobrados a maior e condenagdo no pagamento de danos morais.

Iniciado o cumprimento de sentenca, o magistrado de piso
autorizou seu prosseguimento, nada obstante a recuperacdo
judicial da devedora OI, sob o entendimento de que o crédito era
extraconcursal porque constituido com o transito em julgado da
sentenca condenatdria, que ocorreu apos o pedido de recuperagio.

Inconformada, a OI ingressou com recurso de agravo de
instrumento, sustentando a concursalidade do crédito com a alegacdo
de que sua constitui¢do ocorreu com o advento do seu fato gerador, isto
¢, quando a OI cortou a linha telefonica, o que antecedeu a distribuicdo
do pedido de recuperacao.

11 CUNHA, Fernando Maia da; DIAS, Maria Rita Pinho Rebello. Comentdrios a Lei de
Recuperacgio de Empresas e Faléncia: Lei n. 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Sdo
Paulo: Contracorrente, 2022, p. 332.

12 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.
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O TJ/RS, no entanto, negou provimento ao recurso, mantendo
o entendimento de que o crédito seria extraconcursal “uma vez que
a sentenca transitou em julgado apds” o protocolo do pedido de
recuperacao.

Contra essa decisdo, a OI interpds recurso especial, sob o
fundamento de violacao ao disposto no art. 499 da LREF, porque “o
marco a ser considerado para definir o crédito como concursal ou
extraconcursal é a data do fato gerador, no caso, a inscricao indevida,
e ndo a sua liquidacao definitiva.”*®

O recurso foi admitido no Tribunal de origem e, ato seguinte,
foi qualificado pelo STJ] como representativo da controvérsia,
conjuntamente comos Recursos Especiaisns. 1.840.531/RS',1.840.812/
RS, 1.842.911/RS* e 1.843.332/RSY, todos candidatos a afetagdo para
julgamento sob a sistematica dos recursos repetitivos.

Por ocasido do seu julgamento, sob a relatoria do Ministro
Ricardo Villas Boas Cueva, a 2* Secao do ST]J resolveu dar provimento
ao recurso especial da OI, por unanimidade de votos, para fixar a tese
de que “Para o fim de submissao aos efeitos da recuperacdo judicial,
considera-se que a existéncia do crédito é determinada pela data em
que ocorreu o seu fato gerador.”®

O voto condutor inicia sua andlise constatando que, como o
legislador prescreveu que s6 se submetem a recuperacgdo judicial os
créditos existentes na data do pedido, ainda que néo vencidos, faz-se
necessario definir a amplitude desse critério de distingao.

13 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.

14 STJ, REsp n. 1.840.531/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.

15 STJ, REsp n. 1.840.812/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.

16 STJ, REsp n. 1.842.911/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.

17 STJ, REsp n. 1.843.332/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secio, julgado em 9/12/2020.

18 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.
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A decisdo esclarece que, no caso dos créditos liquidos, como,
por exemplo, daqueles representados por titulos de crédito, nao se
discute que foram constituidos (e afiguram-se existentes) desde a
data da emissdo do titulo, ainda que seu vencimento ainda nao tenha
ocorrido.

Quando, no entanto, se esta a considerar o caso dos créditos
iliquidos, como, por exemplo, os decorrentes de responsabilidade
civil extracontratual, das relacdes de trabalho ou de prestacdo de
servigos, discute-se se o crédito passa a existir: (i) no momento do fato
gerador da obrigacdo; ou (ii) somente com o transito em julgado do
provimento judicial que o declare.

Partindo da distincao entre os conceitos de obrigacdo, que nasce
com a ocorréncia do fato gerador, e de responsabilidade, que se liga
a ideia de descumprimento, o acérdao defende que “A existéncia do
crédito esta diretamente ligada a relacdo juridica que se estabelece
entre o devedor e o credor, o liame entre as partes, pois é com base
nela que, ocorrido o fato gerador, surge o direito de exigir a prestagdo
(direito de crédito).”*

Para a 2% Secdo, portanto, o crédito existe - e estd submetido aos
efeitos da recuperacao judicial - desde o momento da ocorréncia do
fato gerador da obrigacdo, ainda que nao vencido e ndo descumprido.

A partir dai, o acérdao exemplifica que “a prestacao do trabalho,
na relacdo trabalhista, faz surgir o direito ao crédito; na relacdo de
prestacdo de servicos, a realizacao do servico.”” E complementa:

“Na responsabilidade civil contratual, o vinculo
juridico precede a ocorréncia do ilicito que faz surgir
o dever de indenizar. Na responsabilidade juridica
extracontratual, o liame entre as partes se estabelece
concomitantemente com a ocorréncia do evento
danoso. De todo modo, ocorrido o ato lesivo, surge

19 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secio, julgado em 9/12/2020.

20 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.
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o direito ao crédito relativo a reparacdo dos danos
causados.”?

Ovoto condutor avanc¢a defendendo que o referido entendimento
se coaduna com a regra do art. 6, §3°, da LREF, que prescreve que as
acgOes trabalhistas e aquelas que demandam quantia iliquida devem
seguir seu curso nos respectivos juizos até a prolacdo de sentenca,
ap6s o que deverdo ser incluidas no quadro de credores da recuperagio
judicial.

Além disso, registra também que a posi¢do se harmoniza com a
autorizacao legal para que o administrador judicial, reconhecendo a
existéncia de algum crédito ndo indicado pelo devedor, o inclua na sua
relacdo de credores sem necessidade de declaragdo judicial.

Depois de trazer outros acérdaos do STJ que também adotaram o
mesmo entendimento, o relator finaliza o voto consignando que “esse
entendimento é o que melhor garante o tratamento paritario entre os
credores, pois se a existéncia do crédito dependesse de declaragdo
judicial, algumas vitimas do mesmo evento danoso poderiam, a
depender do trimite processual, estar submetidas aos efeitos da
recuperacao judicial, enquanto outras ndo.”*

Por fim, o ac6érddo nota que a tese fixada se amolda a
jurisprudéncia do STJ relativamente ao surgimento do direito aos
honorérios sucumbenciais, que s6 nascem com a prolagao da decisao
que os fixam, este que constitui seu fato gerador.

21 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Segunda
Secdo, julgado em 9/12/2020.

22 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Bbas Cueva, Segunda
Secio, julgado em 9/12/2020.

23 Essa é a posicio que vem sendo adotada desde entéo para definir o fato gerador dos
honordrios sucumbenciais, como se vér, por exemplo, do seguinte julgado: AGRAVO
EM RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. HONORARIOS SUCUMBENCIAIS.
FATO GERADOR. SENTENCA POSTERIOR AO PEDIDO RECUPERACIONAL. NATUREZA
EXTRACONCURSAL. PRECEDENTES.

1. Para o fim de submissdo aos efeitos da recuperagio judicial, considera-se que a
existéncia do crédito é determinada pela data em que ocorreu o seu fato gerador. Art.
49 da Lei n® 11.101/2005 e Tema 1.051/ST].
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Fixou, assim, a 2% Secdo a tese juridica, sob a sistematica de
recursos repetitivos, de que: “Para o fim de submissdo aos efeitos
da recuperacao judicial, considera-se que a existéncia do crédito é
determinada pela data em que ocorreu o seu fato gerador.”*

E, como, nocasoconcreto, o crédito cujasubmissdo arecuperagio
se discutia nasceu com a interrupcao dos servigos de telefonia, e ndo
com o transito em julgado da sentenca condenatdria da OI, afigurava-
se ele concursal, devendo ser submetido aos efeitos do processo de
recuperacao judicial.

Esses,emresumo, os fundamentos adotados pelo ST na defini¢ao
do Tema 1051. Esse entendimento, por sua vez, foi posteriormente
seguido em diversos outros julgados do mesmo Tribunal.

Por exemplo, no RESP 2.153.994/SC%, o STJ analisou o caso de
crédito indenizatério decorrente de inscricao indevida em cadastro de
inadimplentes que ocorreu anteriormente ao pedido de recuperagido
judicial, mas sé foi reconhecido judicialmente depois. O Tribunal
decidiu que o crédito seria concursal, pois o fato gerador (inscrigdo
indevida) ocorreu antes do pedido, mesmo que a sentenca fosse
posterior. Isso garante que os credores ndo sejam prejudicados pela
demora processual das suas respectivas agdes.

2. No que se refere aos honorarios sucumbenciais, a Corte Especial do STJ, no
julgamento do EAREsp 1.255.986/PR, decidiu que a sentenca é o ato processual
gerador do direito a percepcao dos honorarios advocaticios sucumbenciais.

3. Na espécie, a sentenca que fixou os honorarios advocaticios sucumbenciais é
posterior ao pedido de recuperagio judicial, razdo pela qual o crédito néo se submete
aos seus efeitos. Precedentes.

4. A conformidade do acérdio recorrido com a jurisprudéncia desta Corte impede o
provimento do recurso especial com fundamento nas alineas “a” e “c” do permissivo
constitucional.

5. Agravo conhecido para negar provimento ao recurso especial.(STJ, AREsp n.
2.950.485/PR, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Terceira Turma, julgado em
20/10/2025).

24 STJ, REsp n. 1.843.382/RS, relator Ministro Ricardo Villas Bbas Cueva, Segunda
Secio, julgado em 9/12/2020.

25 STJ, REsp n. 2.153.994/SC, relator Ministro Humberto Martins, Terceira Turma,
julgado em 29/9/2025.
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No REsp 2.225.674/SP*, por sua vez, discutiu-se a natureza de
créditos decorrentes de indenizacao por protesto indevido de titulo. O
evento danoso ocorreu antes do pedido de recuperacdo, mas a sentenca
condenatoria foi proferida depois. O STJ entendeu que o crédito seria
concursal, pois o fato gerador antecedeu o pedido, reforcando a tese
proclamada no Tema 1051. No mesmo sentido vale conferir também o
Agravo em Recurso Especial 2.596.869/SP?.

Em todos esses casos (e em diversos outros), o STJ reforcou a
mesma tese de que, para fins de definicao de sua submissio aos efeitos
da recuperacdo judicial, deve-se olhar para o fato gerador da obrigacdo
e, consequentemente, do direito de crédito correspondente.

4. 0 CASO DOS CREDITOS ORIUNDOS
DE NEGOCIOS JURIDICOS

Por sua recorréncia e complexidade, merece especial atengdo
neste estudo o caso dos créditos originados de negdcios juridicos
celebrados com arecuperanda, para fins de defini¢ao de sua submissdo
aos efeitos da recuperacao.

Conforme classica classificacio de ORLANDO GOMES, as
obrigacdes, quanto a sua fonte, podem advir de: (i) negdécios juridicos;
ou (ii) atos juridicos nao negociais®.

As primeiras sdo aquelas que surgem a partir da manifestagdo
de vontade® do devedor, que assume uma obrigacdo perante o credor.
As segundas, por outro lado, surgem a partir da ocorréncia de um ato

26 STJ, REsp n. 2.225.674/SP, relator Ministro Humberto Martins, Terceira Turma,
julgado em 27/10/2025.

27 STJ, AREsp n. 2.596.869/SP (decisdo monocratica), relatora Ministra Nancy
Andrighi, Terceira Turma, julgado em 04/12/2024.

28 GOMES, Orlando. Obrigagdes - 19% Edi¢do 2019 (Portuguese Edition) (p. 28). Kindle
Edition.

29 Confira-se: “Dizemos, pois, haver duas fontes para as obrigagdes. A primeira é a
vontade humana, que as cria espontaneamente, por uma ac¢ao ou omissao oriunda do
querer do agente, efetuado na conformidade do ordenamento juridico.” (PEREIRA,
Caio Mdrio da Silva. Institui¢des de Direito Civil - Teoria Geral das Obrigacdes - Vol. IT
(Portuguese Edition) (pp. 36-37). Kindle Edition.
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juridico que gera o efeito pré-determinado na lei (p. ex.: a prética do
ato ilicito).*®

No caso dos atosjuridicos ndo negociais, sabe-se que a ocorréncia
do ato juridico para o qual a lei pré-determina a consequéncia (= fato
gerador) faz nascer a obrigacdo e o correspondente direito de crédito.
Assim, por exemplo, o dever de indenizar da parte de bate no carro de
outra, e o correspondente crédito da vitima do acidente, nascem no
momento em que o acidente ocorre (= fato gerador).

Por outro lado, tratando das obrigacdes contraidas em negécios
juridicos, é igualmente sabido que o fato gerador do vinculo
obrigacional ocorre quando o negdcio se aperfeicoa. Veja-se, a titulo
ilustrativo, que nos contratos de compra e venda de coisa movel, o
dever de vender a coisa - e o direito de crédito - nascem quando as
manifestagOes de vontade das partes se encontram e o contrato se da
por perfeito e acabado®.

30 Sao, realmente, fontes diversas, que nio devem ser reduzidas a categoria Unica,
embora assim se simplificasse o problema. Dir-se-ia que a lei é a fonte imediata, e
o fato juridico, a fonte mediata, mas perderiam todo o interesse a discriminagio e a
classificacdo. A diversificacdo impoe-se para melhor frisar a diferenca de tratamento
dispensado pela lei as duas categorias gerais. Quando a obrigagdo provém de um
negdcio juridico, ha de corresponder a vontade do devedor. Quando provocada por ato
ou fato nao negocial, produz-se, em alguns casos, ao arrepio da vontade do obrigado,
por estar predeterminada, invariavelmente, na lei. (GOMES, Orlando. Obrigacdes - 19*
Edigdo 2019 (Portuguese Edition) (p. 28). Kindle Edition).

31 Confira-se: “O contrato consensuall torna-se perfeito e acabado no momento em
que nasce o vinculo entre as partes. Para sua formagio, sdo necessdrias duas ou mais
declaracdes de vontade que se encontrem emitidas por duas ou mais partes, ou a
atuacdo da vontade do oblato.2 As declaracGes devem ser coincidentes. Se a lei ndo
exige que seja expressa, a declaracéo da vontade pode ser tacita. Importa, apenas, o
intercAmbio, o concurso, o acordo de vontades. Por vezes, as declaragdes se emitem
sem se poder determinar a precedéncia, formando-se o contrato instantaneamente.
Outras vezes medeia entre uma e outra um lapso de tempo, mesmo entre presentes.
Cada declaracio de vontade toma, na formacéo do contrato, denominacéo peculiar e
é submetida a regras especificas. A declaragio inicial, que visa a suscitar o contrato,
chama-se proposta ou oferta. Quem a emite é denominado proponente ou policitante.
A declaracgdo que lhe segue, indo ao seu encontro, chama-se aceitacdo, designando-
se aceitante ou oblato o declarante. Proposta e aceitacio néo constituem negdécios
juridicos, classificando-se como atos pré-negociais, de efeitos prefigurados na lei.
Sdo, entretanto, declaractes recepticias de vontade, somente eficazes no momento
em que chegam ao conhecimento da pessoa a quem se dirigem. O vinculo contratual
nasce quando a proposta e a aceitacio se integram.” (GOMES, Orlando. Contratos
(Portuguese Edition) (pp. 54-55). Kindle Edition.
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Desse modo, quando se estd a considerar o fato gerador de
obrigacdes (e correspondentes direitos de crédito) decorrentes de
negdcios juridicos, deve-se olhar a data do aperfeicoamento do
negdcio.

Esse marco, por sua vez, poderd variar a depender do tipo
do negdcio juridico. Assim, no caso de um contrato consensual, a
obrigacdo - e o crédito correspondente da contraparte - nascem do
encontro das manifestagoes de vontades, enquanto no caso de um
contrato real, com a efetiva entrega da coisa ao devedor.

Com esse fundamento, por exemplo, a 3* Turma do STJ entendeu,
no julgamento do Recurso Especial n. 1.924.161/SP%, que um crédito
decorrente de um contrato a termo de moeda passou a existir com a
conclusdo do negdcio, e ndo da liquidacdo da divida, submetendo-o
aos efeitos da recuperacdo judicial.

No caso, argumentava o recorrente que, tratando-se de contrato
aleatdrio, que pode dar azo ao nascimento de crédito para qualquer
das partes a depender de evento futuro, sé verificado apds o advento
da recuperacdo judicial, o crédito seria extraconcursal.

Para a 3* Turma do STJ, contudo, “A fonte (fato gerador) da
obrigacdo de pagar a quantia que vier a ser liquidada na data do
vencimento do contrato a termo de moeda é o proprio contrato firmado
com a instituicao bancdria. A oscilagdo do parametro financeiro (taxa
de cambio) constitui evento previsto e traduz risco deliberadamente
assumido pelas partes, ndo sendo ela, todavia, a génese da respectiva
obrigacao”.

Nesse caso, portanto, entendeu o acdérddo que, desde a
conclusao do negdcio juridico entre as partes, nasceu a obrigacao para
a recuperanda de promover o pagamento do valor prometido, ainda
que sujeita a evento futuro de apuracao e liquidagao.

De fato, o contrato a termo de moeda é espécie de contrato
de compra e venda (neste caso, de moeda), com por liquidagdo por

32 STJ, REsp n. 1.924.161/SP, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma,
julgado em 8/6/2021.
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diferenca®, de execugdo diferida. Nesses casos, aperfeicoado o
negocio, nascem a obrigacao e o correspondente direito de crédito do
credor, mesmo que a sua exigibilidade fique submetida a ocorréncia
de evento futuro. Confira-se:

“Nos contratos de execucdo diferida, o dever de
uma ou ambas as partes é Unico e exigivel em
momento posterior 4 execucdo do contrato. E o
caso, por exemplo dos contratos sujeitos a termo.
Entretanto, sdo as partes devedoras (i.e. sujeitas ao
dever) da prestacdo contratualmente prevista desde a
celebracgdo do contrato, ja que o dever (contrapartida
do crédito) nasce com a celebracdo de contrato
existente, valido e eficaz.”**

Por outro lado, mas seguindo a mesma linha de raciocinio, no
RESP n. 1.934.930/SP*, a 3* Turma do STJ entendeu que, em contrato
estimatdrio, que “se aperfeicoa com a efetiva entrega dobem mével com
o preco estimado ao consignatario, tratando-se, portanto, de contrato
real”, o fato gerador do crédito é o momento da efetiva entrega do bem
ao consignatario, que, se ocorrido antes da recuperacao judicial, torna
o crédito concursal.

Em ambos os casos, o STJ diferenciou, a partir da natureza do
contrato, o momento do seu aperfeicoamento, para definir o fato
gerador da obrigacgdo - e do correspondente crédito - a fim de decidir
sobre sua submissdo ao concurso recuperacional.

33 Confira-se: “Art. 816. As disposicdes dos arts. 814 e 815 ndo se aplicam aos contratos
sobre titulos de bolsa, mercadorias ou valores, em que se estipulem a liquidacdo
exclusivamente pela diferenca entre o preco ajustado e a cotagcdo que eles tiverem no
vencimento do ajuste.” (Cédigo Civil)

34 OLIVEIRA, Adriana Maria Cruz Dias de. Créditos sujeitos a recuperagio judicial.
Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2018, p.
79. E especificamente sobre os contratos a termo de moeda: OLIVEIRA, Adriana Maria
Cruz Dias de. Op. Cit. p. 121

35 STJ, REsp n. 1.934.930/SP, relator Ministro Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma,
julgado em 2/4/2024.
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H4, no entanto, algumas outras situagoes em que o STJ parece
ter optado por um caminho um pouco diferente para definir o fato
gerador do crédito para fins de submissao ao concurso recuperacional.

Veja-se, por exemplo, o caso do AgInt nos EDcl no Recurso
Especial n. 2.038.258/SP*, no qual a 4* Turma do STJ foi chamada a se
manifestar sobre a concursalidade de crédito decorrente de prestacao
de servigos ocorrida antes do pedido de recuperacio, mas que so6 foi
reconhecida por sentenca apos o inicio do processo concursal.

Nesses fatos, entendeu o Tribunal Superior que, no caso dos
contratos de prestagdo de servico, o fato gerador do crédito é - ndo a
celebracdo do contrato em si - mas a efetiva prestagdo dos servigos,
que permite ao credor exigir do devedor o crédito correspondente.

E possivel que tenha pesado para o STJ o fato de tratar-se
de um contrato bilateral sinalagmatico, no qual as obrigagdes sdo
interdependentes, de modo que “cada contraente ndo pode antes
de cumprir sua obrigacdo, exigir do outro adimplemento da que lhe
incumbe. Diz-se que pode opor ao outro, paralisando a execugdo
do contrato, a excecdo de inexecucdao, conhecida como exceptio
non adimpleti contractus, literalmente excecdo de contrato ndo
cumprido.”

Com efeito, é “pacifico que nos contratos bilaterais as obrigacoes
das partes sao reciprocas e interdependentes: cada um dos contraentes
¢ simultaneamente credor e devedor um do outro, uma vez que as
respectivas obrigacdes tém por causa as do seu cocontratante, e,
assim, a existéncia de uma é subordinada a da outra parte.”

Nada obstante, é importante observar que, rigorosamente
falando, a excecdo de inexecucdo do art. 476 do Cod. Civil constitui
“causa impeditiva da exigibilidade da prestacao por parte daquele que
ndo efetuou a sua, franqueando ao outro uma atitude de expectativa,

36 STJ, Agint nos EDcl no REsp n. 2.038.258/SP, relator Ministro Raul Aratjo, Quarta
Turma, julgado em 14/8/2023.

37 GOMES, Orlando. Contratos (Portuguese Edition) (p. 70). Kindle Edition.

38 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil - Contratos - Vol. III: Vol.
III - Contratos (Portuguese Edition) (pp. 60-61). Kindle Edition.
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enquanto aguarda a execucdo normal do contrato.”® Nao atinge,
portanto, propriamente a existéncia da obrigacao.

Além disso, o STJ também pode ter considerado que tratava-se,
na espécie, de contrato de duracdo, caso em que, descreve ANDERSON
SCHREIBER, o “cumprimento se estende no tempo de modo difuso
(contrato continuado em sentido estrito) ou por meio de atos
sucessivos (contrato de trato sucessivo, também chamado de contrato
de execucao periddica).”? E exemplifica o autor:

Exemplo de contrato continuado em sentido
estrito seria o contrato de prestacdo de servicos de
seguranca, cujo cumprimento se alonga no tempo
de modo difuso sem que seja possivel identificar atos
pontuais de cumprimento porque o que se tem por
contratado € ndo um ou outro ato, mas a propria
atividade do prestador. Exemplo de contrato de
trato sucessivo € o contrato de fornecimento mensal
de certo produto, em que se pode identificar atos
periddicos de cumprimento.*

Nesses casos, defende-se que “o dever assumido o é pro rata
temporis, o que quer dizer que a aquisi¢do do direito (o surgimento do
crédito) ndo demanda apenas a presenca de contrato existente, valido
e eficaz, mas também o decurso de lapso temporal”.*? E complementa
a autora:

39 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil - Contratos - Vol. III: Vol.
III - Contratos (Portuguese Edition) (p. 134). Kindle Edition.

40 SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil Contemporéneo - 8* Edi¢do 2025
(Portuguese Edition) (pp. 638-639). Kindle Edition.
41 SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil Contemporéneo - 8 Edi¢do 2025
(Portuguese Edition) (pp. 638-639). Kindle Edition.

42 OLIVEIRA, Adriana Maria Cruz Dias de. Créditos sujeitos a recuperacéo judicial.
Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2018, p.
81.
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“A consequéncia disso é que se sujeitam a recuperagao
judicial do devedor apenas os créditos vencidos até
a data do pedido de recuperacao judicial, excluindo-
se do concurso os créditos futuros decorrentes do
mesmo contrato. E o caso, por exemplo, do contrato
de locacao e do contrato de fornecimento de energia
elétrica, em que os valores devidos até a datado
pedido sdo considerados créditos sujeitos, e os
créditos futuros (relativos aos periodos de aquisicdo
seguintes), quando adquiridos, sdo considerados
extraconcursais (artigo 67 da Lei 11.101/2005).”+

E fato, todavia, que, mesmo nos casos dos contratos de duracio,
ndo ha propriamente diversas obrigagoes a serem cumpridas, mas
uma unica, fracionada no curso do tempo, de novo tratando-se de
questdo afeta, ndo a existéncia, mas a exigibilidade do crédito.*

Assim, parece que nos casos de contratos bilaterais e de
duragdo, mesmo reconhecendo que o vinculo obrigacional nasce com
a celebragdo do contrato, o STJ adota a posicado de que o fato gerador
do crédito sé deve ser considerado quando realizada a prestacdo do
credor. H4 outros julgados do Tribunal Superior tratando da mesma
situacao®.

Poroutrolado, valemencionartambémocasodoRecursoEspecial
n. 2.189.385/TO*, que cuidou de discussdo relativa a concursalidade

43 OLIVEIRA, Adriana Maria Cruz Dias de. Créditos sujeitos a recuperacgéo judicial.
Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, 2018,
pp. 81-82.

44 SACRAMONE, Marcelo Barbosa; PIVA, Fernanda Neves. Temas de Direito da
Insolvéncia - Estudos em homenagem ao Professor Manoel Justino Bezerra Filho
(Manoel Justino Bezerra Filho, José Horacio Halfeld Rezende Ribeiro e Ivo Waisberg
org.), Sdo Paulo, IASP, 2017, pp. 589-607.

45 E curioso notar o caso do Recurso Especial n. 1.655.705/SP, também tratando
de crédito decorrente de contrato de prestagdo de servigos, no qual a 3* Turma do
STJ deslocou o fato gerador, ndo para a prestacdo de servicos em si, mas para o
descumprimento do dever de pagar a contraprestacdo pelo devedor. (STJ, RESP
1.655.705/SP, relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, julgado em 27/04/2022).

46 STJ, REsp n. 2.189.385 (decisdo monocratica), relatora Ministra Nancy Andrighi,
DJEN de 16/06/2025.
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de crédito decorrente de descumprimento de obrigacdo de entrega de
bem imével assumida em contrato de compra e venda de imoveis.

No caso, apesar de o contrato ser anterior ao pedido de
recuperacao judicial, como o crédito reclamado pelo credor referia-
se as perdas e danos decorrentes da rescisdo de contrato por
descumprimento da obrigacdo, o direito de crédito s6 teria nascido
com o inadimplemento, que ocorreu apés o advento do processo de
soerguimento.

E dizer: “a existéncia do crédito est4 conectada a relacio juridica
que se estabelece entre o credor e o devedor, sendo que - com base
nela - ocorrido o fato gerador, nasce o direito de exigir a prestagdo
(direito de crédito). Na responsabilidade contratual, o fato gerador
pode ser considerado como sendo a data do inadimplemento.” ¥

Nesse caso, portanto, entendeu a 3* Turma do STJ que, quando
referente a indenizacdo por perdas e danos em decorréncia de
inadimplemento (= responsabilidade contratual), o crédito s6 nasce
com o efetivo descumprimento da obrigacao.

Esse caso é interessante porque lanca luz sobre a natureza do
crédito que se pretende submeter a recuperacdo judicial. Ao que
parece, o STJ aponta ser necessario identificar, ndo somente o “vinculo
obrigacional” em si, mas o “crédito” e, mais precisamente, o “crédito
tal como postulado pelo credor”, crédito esse que, referindo-se as
perdas e danos decorrentes do inadimplemento, tem origem quando
do descumprimento da obrigacao pelo devedor.

Segundo sugere ADRIANA MARIA CRUZ DIAS DE OLIVEIRA,
seria necessario, entdo, separar a parte do crédito que se refere ao
ressarcimento da propria prestacdo contratual, existente desde a
conclusdo do contrato, do crédito referente as perdas decorrentes
do inadimplemento, que sé surgem com o descumprimento da
obrigacao.*®

47 STJ, REsp n. 2.189.385 (decisdo monocratica), relatora Ministra Nancy Andrighi,
DJEN de 16/06/2025.

48 OLIVEIRA, Adriana Maria Cruz Dias de. Créditos sujeitos a recuperacdo judicial.
Dissertacgao de Mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2018, p. 140.
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Nos casos, portanto, de créditos decorrentes de responsabilidade
contratual, o STJ parece indicar a necessidade de apurar a natureza
do crédito, se de ressarcimento da prépria prestacdo contratual ou se
decorrente do inadimplemento, para definir o seu fato gerador e sua
submissdo ao processo de recuperacao judicial.

Assim, o relato desses ultimos julgados evidencia que, pelo
menos nos casos de créditos oriundos de contratos bilaterais e de
duracdo, bem como nos casos de responsabilidade contratual, o
STJ foi além da definicdo do vinculo obrigacional e do crédito, para
olhar para o momento do cumprimento da contraprestacao ou para
o momento do descumprimento contratual, a fim de definir o marco
temporal da submissao do crédito a recuperacdo judicial.

5. CONCLUSAO

Vé-se que, em todas as ocasioes posteriores a edicdo do Tema
1051, o STJ procurou identificar o fato gerador do crédito, para decidir
sobre a sua submissdo aos efeitos da recuperacao judicial. No entanto,
a depender da natureza do crédito do credor e do negécio juridico que
originou o crédito em discussao, o STJ chegou em conclusoes distintas
sobre qual seria o momento de “existéncia” do crédito para fins de
aplicacao do art. 49 da LREF.

Em sintese:

a. nos primeiro e segundo casos, tratando de contrato a termo
de moeda (= contrato de execucao diferida) e de contrato
estimatdrio (= contrato real), entendeu a Corte Superior que
o crédito nasce com a conclusdo do contrato, variando esse
momento de acordo com a natureza do tipo contratual - se
consensual ou real -, ainda que a sua liquidacao sé ocorra
em momento futuro;

b. noterceirocaso,tratandode contratode contratode prestacao
de servico (= contrato bilateral e de duracao), entendeu o STJ
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que o crédito referente aos servicos prestados nasce, ndo
com a conclusdo do contrato nem com o descumprimento
da obrigacdo de pagamento da contraprestacdo, mas com a
efetiva prestacgdo dos servicos; e

c. no quarto caso, tratando de contrato de compra e venda
de imoveis, o crédito referente a indenizacdo por perdas e
danos por descumprimento contratual (= responsabilidade
contratual) nasce com o efetivo inadimplemento da
obrigacdo, e ndo com a conclusdo do negdcio ou com o
cumprimento da contraprestacgao.

Espera-se, com esse breve resumo, trazer alguns elementos
adicionais para contribuir com a discussdo do tema da submissdo
dos créditos existentes na data do pedido aos efeitos da recuperagido
judicial.
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NEGOCIACAO DE DEVERES FIDUCIARIOS VIA
ACORDOS DE ACIONISTAS - O CASO MOELIS
DOS EUA E SEU SUBSIDIO PARA O BRASIL

Carlos Eduardo Vergueiro!

I.PREFACIO: A OPORTUNIDADE DE AGRADECER

Este artigo propde uma andlise comparativa entre o Direito
brasileiro e o Direito americano sobre a questdo conhecida no
Brasil como sendo a vinculacido de conselheiros de administragido as
disposicoes de acordos de acionistas.

Do lado americano, a mesma problematica se tornou conhecida
como exemplo de estudo sobre a possibilidade, ou ndo, de existir uma
negociacdo de deveres fiduciarios de conselheiros de administracao
feita por meio de acordos de acionistas (acionistas partes no acordo
negociando ajustes de vontade que impactam o exercicio do dever
fiduciario pelo conselheiro).

Ainda do lado americano, a mesma problematica envolve
a discussao se um contrato privado (o acordo de acionistas) pode
adentrar os arranjos societdrios internos e afastar a aplicacdo de
estruturas de governanca previstas lei.

Essa discussdo ganhou releviancia em 2024 por ocasido do
julgamento proferido pelo Tribunal de Delaware, através da sua
1* instancia - a Court of Chancery, tal como chamada dentro da
classificagdo interna do Poder Judiciario de Delaware, no caso West
Palm Beach Firefighters’ Pension Fund v. Moelis & Company?*, que

1 Bacharel, Mestre e Doutor em Direito Comercial pela Faculdade de Direito
da Universidade de Sdo Paulo. Mestre em Direito (LLM) pela Columbia University.
Vencedor do II Concurso de Monografias da Comissio de Valores Mobilidrios/Bovespa
- Bolsa de Valores de Sao Paulo. Advogado.

2 West Palm Beach Firefighters’ Pension Fund v. Moelis & Company é o caso classificado
pelo numero 2023-0309-JTL da Chancery Court, equivalente a primeira instancia do
Tribunal de Delaware, que foijulgado em 23 de fevereiro de 2024 pelo juiz Travis Laster.
West Palm Beach Firefighters’ Pension Fund foi o autor da ac@o. “Moelis & Company” é
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sera melhor analisado abaixo. Esse caso gerou debates e gerou uma
pressao para mudanca da propria lei societdaria de Delaware. A palavra
“Moelis” constante do titulo deste artigo faz referéncia ao Moelis case,
como difundido nos Estados Unidos.

O que este artigo propoe € a andlise do caso Moelis como subsidio
para as discussoOes sobre a possibilidade, no Brasil, de vinculagdo da
atividade de conselheiros as disposicoes de um acordo de acionistas
(onde, previamente, acionistas negociaram cldusulas com impactos
para a atuacdo dos conselheiros). E, como dito acima, a discussdo
também envolve a andlise do acordo, contrato parasocial, como
instrumento contrario a regras de governanga previstas em lei.

Mas, antes da apresentacao dessa analise propriamente dita,
existem algumas outras palavras que o autor deste texto entendeu
que sdo necessarias de serem escritas neste Prefacio de um dos
capitulos da obra organizada para comemorar o jubileu dos 50 anos
de docéncia do Professor Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, desde
ja pedindo licenga para escrever essas palavras na primeira pessoa, o
que melhor se adequa ao objetivo deste Prefacio, como prefacio de um
dos capitulos desta obra comemorativa.

Eu gostaria de deixar registrado o meu mais aprofundo
agradecimento ao Professor Vercosa por ter me introduzido e
acompanhado nos meus estudos de Direito Comercial nestes vinte e
cinco anos desde o nosso primeiro contato. Foram varias experiéncias
inimaginaveis, positivamente marcantes e que contribuiram para
o meu desenvolvimento como pessoa e também como estudioso do
Direito Comercial.

Sem as conversas, indicagoes de textos, supervisdo no Mestrado
e Doutorado e participagdo no seu grupo de estudos, certamente, eu
nao teria atingido o grau de conhecimento que disponho hoje.

a denominacdo social da companhia ré, que utiliza o sobrenome do seu fundador,
acionista, CEO e presidente do Conselho de Administracdo a época da acéo, Kevin
Moelis.
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As experiéncias pessoais, por sua vez, sdo aquelas que carrego
comigo, que ja contei e poderei continuar a contar para as pessoas
queridas no futuro.

Eu tive a sorte de conhecer o Professor Vercosa no ano de 2001,
na qualidade de coordenador da RDM - Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro, uma publicacdo do Instituto
Brasileiro de Direito Comercial Comparado - Biblioteca Tulio Ascarelli,
vinculado ao Departamento de Direito Comercial da Faculdade de
Direito da Universidade de Sdo Paulo.

O ano de 2001 foi um ano particularmente importante na minha
vida: nesse ano, entdo estudante do 4° ano na Faculdade de Direito
da Universidade de Sao Paulo, obtive o 1° lugar no II Concurso de
Monografias da Comissdo de Valores Mobilidrios/Bovespa - Bolsa de
Valores de Sao Paulo. A monografia apresentada tratava da integragao
das bolsas de valores nacionais e a necessaria, a época, agremiagio
dos mercados nacionais para fazer frente a internacionalizacdo de
mercados, companhias e investidores que ocorria ao tempo. Como
prémio, ganhei uma viagem para Washington e Nova lorque para
conhecer entidades que trabalhavam com o Mercado de Capitais,
como a SEC, a NYSE e a NASDAQ. Viagem memoravel.

Os estudos de Direito Comercial na Faculdade de Direito do
Largo Sao Francisco eram organizados com matérias de Teoria Geral
e Sociedades no 2° ano, Contratos e Titulos de Crédito no 3° ano, nada
de estudos de Direito Comercial no 4° ano, Direito Falimentar, Direito
do Mercado de Capitais, Direito Bancario e Direito Concorrencial no
5° ano.

Cursei as matérias do 2° e 3° anos com outros professores, todos
eles recomendando a leitura de artigos da RDM como bibliografia
obrigatéoria. E nem poderia ser diferente, em razao da extrema
qualidade do que nela se publicava. Verdadeiramente, um repositério
de boa doutrina.

E chegou meu 4° ano, sem Direito Comercial ou contato com
professores do Departamento de Direito Comercial. E a vitéria no
Concurso de Monografias da CVM/Bovespa.
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Tendo tomado conhecimento da minha vitéria, o Professor
Candido Rangel Dinamarco, que acompanhava a minha turma
desde o 2° ano com as disciplinas de Processo Civil, e sempre foi
muito préximo dos alunos, tomou a grata iniciativa de comunicar ao
Professor Vergosa que um dos seus alunos tinha vencido o Concurso
de Monografias. “Converse com o Professor Haroldo Vercosa que ele vai
publicar a sua monografia na RDM”. Lembro dessa frase do Professor
Dinamarco até hoje, quando contou que conversou com o Professor
Vercosa sobre o assunto na Sala das Becas durante um intervalo das
aulas.

Fiquei feliz e abobado com a noticia. E 14 fui eu conversar com
o Prof. Vercosa no Departamento de Direito Comercial, quando
expliquei o que tinha escrito e ouvi que o texto poderia ser publicado.
Quase nao acreditei que teria, como aluno do 4° ano, um texto
publicado na RDM, a revista que todos nds liamos para aprender
Direito Comercial. E foi assim que A Integracdo das Bolsas Nacionais e o
Aumento de Competitividade apareceu no volume 121 da RDM para todo
o meu orgulho.

E fato que a internet aumentou, em muito, a difusdo de textos
juridicos no Brasil. Em 2001, a realidade era outra, nem todas as
pessoas tinham acesso a internet e as poucas publicagdes de revistas
juridicas eram feitas de forma impressa. Uma caracteristica da época,
talvez associada ao fato de que as publicacbes eram em numero
reduzido, era a maior qualidade, na média, do que se encontrava
nesses periddicos se essa média for comparada com o que se acha, aos
montes, na internet nos dias de hoje.

Veio o 5° ano em 2002, quando os estudantes podiam escolher
areas de concentracao para o seu ultimo ano de estudos. Escolhi Direito
de Empresa e passei a ser aluno do Professor Vercosa, primeiro com
Direito Concorrencial, depois com Direito Bancario.

Nas aulas de Direito Bancério do Professor Vercosa, ja se discutia
a problemdtica da independéncia dos bancos centrais ao redor do
mundo, um tema que o Congresso brasileiro e o Supremo Tribunal
Federal s6 foram se debrucar quase vinte anos depois.
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2002 foi o ano de promulgacao do, entdo chamado, “Novo Cédigo
Civil”, que iria entrar em vigor no ano seguinte de 2003. Do contato
com o Prof. Vercosa, passei a ler atentamente tudo o que ele publicava
sobre as novas regras do Novo Cdodigo Civil na Gazeta Mercantil, entdao o
jornal de negdcios mais prestigiado do pais (e prestigiado o suficiente
para que eu, mesmo com remuneracdo de estagidrio, desejasse
reservar um tanto para assinar o jornal fisico que era entregue em
casa diariamente).

Em época anterior a de difusdo da internet, publicar em
periddicos da midia era uma forma eficiente para a difusdo do
conhecimento e foi com base na leitura desses artigos que passei a
pensar sobre os temas especificos que estavam sendo alterados no
Novo Cédigo Civil.

Lembro dos exemplos de textos que analisavam os custos
provocados pela nova sistematica introduzida pelo Novo Cédigo Civil,
como a obrigatoriedade de escrita contabil feita por contabilista e os
livros obrigatdrios, a conclusdo de que a faléncia e a concordata se
tornaram aplicaveis a qualquer empresdrio e sociedade empresdria
como titulares da atividade econémica lucrativa (em decorréncia do
Novo Cédigo Civil, e ndo de alteracdo no Decreto-Lei das Faléncias),
a ndo integracado total entre o Direito Civil e Comercial em tema de
sociedades, as duvidas sobre o que, ao final, viria a ser a funcao social
da empresa, e a lembrancga de que “O unico mar conhecido, sobre o qual
o0s empresdrios podem por enquanto navegar, refere-se ao Direito Maritimo
e aos institutos previstos em leis extravagantes ao Coédigo Comercial
Brasileiro, ndo revogados pelo NCC.”®

Questdes interessantes, mesmo mais de vinte anos depois.

Apesar das duvidas proprias a um formando, sempre tive como
certa a minha escolha pelo Direito Comercial, com énfase no Direito
Societario e do Mercado de Capitais.

3 in: “Os empresdrios e o novo Codigo Civil”, publicado na edicéo de 08.05.2002. Foram
outras publicacdes feitas na Gazeta Mercantil: Os Problemas do Ensino Empresarial do
Direito, publicada em 27.07.2001, O Novo Cddigo Civil e as Duvidas de Hamlet, publicada
em 28.02.2002, Faléncias, Concordatas e o Novo Cédigo Civil, publicada em 18.04.2002,
dentre outras.
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Ao final do 5° ano, e com interesse em continuar na vida
académica, procurei o Professor Vercosa para lhe apresentar o meu
projeto de estudos para uma Dissertacao de Mestrado, que envolvia
acordos de acionistas e corporate governarnce.

O tema dos acordos de acionistas j4 tinha sido estudado até o
momento, sé que mais em funcdo dos seus elementos formais e
estruturais, com pouca atencao para os seus efeitos sobre a boa ou ma
administracao da companhia.

Corporate governance, expressdao mal traduzida como sendo
governanca corporativa desde aquela época, comecava a ser estudada
no Brasil, ndo havendo nenhuma Dissertacao ou Tese sobre o assunto
na Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. E menos de
dez publicacdes sobre o tema na biblioteca da Faculdade, ainda que se
considerassem as publica¢des estrangeiras.

Tive a felicidade de ser aceito como aluno do Professor Vergosa
para o Mestrado iniciando em 2003, o que permitiu continuar a
trajetéria académica de forma continua a Graduagdo. Nao sei dizer
como as coisas estdo hoje; mas, a época do meu curso de Graduacao,
havia quase nenhum contato entre a Graduagdo da Faculdade de
Direito e as graduacdes das demais unidades da Universidade de Sao
Paulo, seja pela inexisténcia de grupos de estudos interdisciplinares
ou pela falta de um costume dos franciscanos frequentarem a Cidade
Universitaria para la cursarem disciplinas ou realizarem qualquer
atividade.

O Mestrado foi a minha grande oportunidade de conhecer
a Cidade Universitaria ja que o estudo da governanca e de alguns
temas de Economia fez com que se tornassem frequentes as minhas
idas a biblioteca da FEA. Comecei a conhecer mais da USP e da sua
importancia como um centro de avanco do conhecimento cientifico
no Brasil. Que lugar incrivel e isso ¢ dito ndo em func¢éo de aspectos
“espaciais”, mas sim pela concentracao de tantas unidades de ensino
de qualidade em um s6 local, com corpos discente e docentes impares
no Brasil.
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E foi assim que, sob a orientagdo do Prof. Vergosa, foi produzida
a Dissertacao Os Impactos dos Acordos de Acionistas para a Corporate
Governance, focando, em substancia, e ndo em forma, nos efeitos
dos acordos (ou o que a lei brasileira prevé para os mesmos) para os
objetivos da corporate governance.

Durante o Mestrado na USP, tive o interesse de cursar um
segundo Mestrado na Columbia University para aprofundar mais as
questoes de Societario e Mercado de Capitais que procurava enfrentar
na Dissertacdo, diante do pouco estudo juridico sobre os temas
que existia no Brasil. Eu também entendi que seria importante o
conhecimento do Direito Americano na minha formacao profissional
e académica.

Novamente, contei com o apoio do Professor Vercosa e dele
obtive carta de recomendacdo, na qualidade de meu orientador no
Mestrado brasileiro e professor de Graduagdo. Em campo especifico
dos formuldrios de candidatura, eu tive a felicidade de ter resposta:
gracas a publicacdo na RDM em 2001, eu tinha o que mostrar como
publicacdes.

Os dois Mestrados finalizaram em 2006, tendo a banca de defesa
na USP se realizado em marco desse ano e a formatura na Columbia
em maio.

Em 2010, novo momento marcante na minha vida. Por sugestdo
do Professor Vergosa, fui atras e consegui que a Dissertagdo de Mestrado
fosse publicada como livro. Acordos de Acionistas e a Governanca das
Companbhias foi publicado pela Editora Quartier Latin.

Mais? Sim, aconteceu. Em conversa com o Prof. Vercosa, lembro
atéhoje deleterdito que “Podemoslangaroslivrosjuntos”. O Prof. Vergosa
estava a lancar o seu Contratos Mercantis e a Teoria Geral dos Contratos,
também pela Editora Quartier Latin. E, na data de 25 de maio de 2010,
14 tive eu a honra de participar de um lancamento conjunto com o
Professor, ocorrido na livraria FNAC da Avenida Paulista, entdo ponto
de lancamentos de livros juridicos e néo juridicos, localizada a quatro
quarteirdes da minha casa. O convite impresso para o lancamento,
obviamente, esta guardado comigo até hoje.
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Mais ainda? Também aconteceu. Em 11 de julho de 2014, fui
surpreendido por uma mensagem de um amigo perguntando “Vocé viu
quevocé saiuno Valor Econdmico?”. E, correndo, abri o jornal paraver que
uma matéria que tratava do conflito societario na Usiminas trazia o meu
nome e o do Professor Vercosa como exemplos de doutrina favoravel
a prevaléncia do interesse social da companhia sobre a vinculagédo de
conselheiros a acordos de acionistas, tema da Dissertacao. Mesmo
tema, de uma certa forma, do caso Moelis, que sera comentado abaixo.
Eu ndo podia estar melhor acompanhado. Algum advogado do caso,
ou a jornalista responsavel, fizeram referéncias ao que eu tinha escrito
no livro e a outras publicacdes do Professor Vercosa para mostrar o
que a doutrina indicava. Que felicidade a minha.

Os anos passaram e o contato continuou. Em 2015 (ja era
tempo!), procurei novamente o Professor Vercosa para lhe apresentar
o meu projeto de Doutoramento e tive nova felicidade: fui aceito, pude
voltar a frequentar o Largo Sdo Francisco, o que me encheu de dnimo
para as minhas atividades académicas e nao académicas.

Sob a orientacdo do Professor Vercosa, produzimos a Tese O
Poder da Informacdo e o Dano Informacional nas Companhias Abertas,
que foi defendida em 30 de maio 2018, uma 4° feira.

O ano de 2018, para quem se recorda, foi 0 ano em que uma
greve de caminhoneiros paralisou o pais, iniciando alguns dias antes
da defesa da minha Tese.

O pais parou no final de semana do dia 26 de maio. No domingo,
a USP cancelou as aulas da Graduacao. Na 2? e 3? feiras, cancelou as
aulas da Pés Graduacao e outros acessos aos campi. A apreensao com
o fechamento do prédio da Faculdade (com o cancelamento da banca)
era grande, fora toda a tensdo prépria ao periodo anterior ao de defesa
de uma Tese.

Conversando com o Prof. Vercosa nesses dias, ele sempre foi
claro que a banca seria realizada e essas conversas me acalmaram.

Tudo deu certo ao final. E posso confessar que defender uma
Tese na Sala Visconde de Sdo Leopoldo, com a Faculdade e o Centro
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Velho de Sdo Paulo vazios, foi uma experiéncia inusitada para um
paulistano sao franciscano acostumado com o movimento.

Foi bom. Havia uma outra banca acontecendo no horario, de
uma mestranda em Direito Internacional. Acho pouco provavel que
existissem outras pessoas, fora eu e ela, que tiveram a oportunidade
de defender uma Tese com toda essa tranquilidade, praticamente
sem mais ninguém do lado de dentro, quase ndo parecendo a Sao
Paulo megaldpole, vibrante, lotada, com pressa e barulhenta como
conhecemos. Acho até que mais tranquila que a Sdo Paulo dos anos de
vida do Visconde de Sao Leopoldo.

Os anos passaram e nova oportunidade de felicidade apareceu. O
ProfessorVercosa propos queele, eue Muriel Waksman organizassemos
um livro de Direito do Mercado de Capitais, como obra coletiva,
contendo capitulos sobre todos os temas de interesse, incluindo ndo
apenasaqueles estritamente ligados ao Direito Comercial, mastambém
com temas de Direito Penal, Civil e Administrativo relacionados ao
Mercado de Capitais.

O resultado foi o livro Aspectos da Teoria Geral do Mercado de
Capitais, langado em 2024, publicado pela Editora Dialética, em evento
proprio na sede do IASP - Instituto dos Advogados de Sao Paulo.

Trabalho duro de todos os autores, igualmente inovador, sem
nenhum paralelo no mercado editorial brasileiro, com nada menos
que 890 paginas e textos de 33 autores.

Sabe-se 14 o porqué, a Comissdao de Direito Bancario do IASP,
organizadora do evento de langcamento, resolveu me colocar na mesa
do evento, onde também estava o Prof. Vercosa, que conteve uma
apresentacao do livro e de outros que estavam sendo lancados na
oportunidade. Experiéncia inédita e igualmente marcante para mim.
S6 soube na hora, quando vi uma placa com o meu nome na mesa do
evento.

Professor Vercosa, por favor, aceite o meu muito obrigado por
toda a transmissdo de conhecimento e por todas essas experiéncias
que narrei.

Que venham outras! Espero poder corresponder.
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Se um dia eu for professor de Direito, espero poder proporcionar
aosalunostantasexperiénciasboascomoasque osenhor proporcionou
para mim.

Igualmente agradeco a Muriel Waksman, o Fernando Schwarz
Gaggini e o Alexandre Sansone Pacheco, organizadores, pelo convite
para participar desta obra, a qual permitiu a nés, alunos do Professor
Vercosa, aoportunidade de expressarmos todos o nosso agradecimento
e comemoracdo pelo seu jubileu de 50 anos de docéncia. Obrigado a
voces!

Feita essa introducdo necessdria, passa-se a a analise do tema
objeto do titulo.

I.LA QUESTAO DA NEGOCIACAO DE DEVERES
FIDUCIARIOS DE CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO
POR MEIO DE ACORDOS DE ACIONISTAS

Negociagdo de deveres fiduciarios de conselheiros de
administracdo por meio de acordos de acionistas é uma expressio
que comecgou a se tornar mais frequente nos Estados Unidos apés o
julgamento do caso West Palm Beach Firefighters’ Pension v. Moelis &
Company pela primeira instdncia do Tribunal de Delaware, a conhecida
Court of Chancery, no ano de 2024.

Essa frase ndo é comum no Brasil. Mas o problema que ela
traz consigo tem sido aqui discutido sob o enfoque da vinculagao,
contratual e extracontratual, de conselheiros de administracao ao teor
de acordos de acionistas.

As questdes que emergem desse tema podem ser também
indicadas com as expressoes supremacia dos acordos de acionistas
sobre a vontade dos conselheiros de administragio, deveres fiduciarios
dos conselheiros em detrimento dos acordos de acionistas, limites de
validade do voto dado por conselheiro de administracao analisados
conforme o interesse da sociedade, deveres do presidente do Conselho
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de Administracao, em decorréncia de acordos de acionistas, sobre o
voto proferido pelos demais membros do préprio Conselho.

A questdo aqui objeto de estudo, de forma resumida, é a
possibilidade do acordo de acionistas, enquanto contrato parasocial
e particular, derrogar (na pratica), os mandamentos legais para a
governanca interna da companhia. Ou a possibilidade do externo
superar o interno. Ou, ainda, a a verificacdo da conduta esperada (pelo
Direito) para o voto e atuacao de um conselheiro de administragao,
sendo que a verificacdo é feita conforme, de um lado, um acordo de
acionistas que, de alguma forma, traga uma conduta obrigatéria para
o conselheiro de administragdo, e, de outro, a responsabilidade do
conselheiro (também fixada pelo Direito) pela sua atuacdo perante
a companhia e a protecdo, ou nao, que o Direito dara para o voto
proferido pelo conselheiro de forma contraria ao acordo de acionistas.

Para o entendimento da questdo aqui tratada, algumas
contextualizagOes sdo necessarias de serem feitas de inicio.

No Brasil, a companhia ndo é parte no acordo de acionistas.
A sua inclusdo no instrumento contratual se dd, unicamente, para
tomar ciéncia e obrigar-se a respeitd-lo para as finalidades especificas
previstas no art. 118 da Lei das S/A, quais sejam, observancia do
acordo quando arquivado na sede, averbacdo nos livros de registro e
certificados de acdes, mencao no relatério anual sobre as politicas de
reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos. Além disso, hd a
problematica, para aqueles que defendem esta posicao, do presidente
da assembléia ou do 6rgio colegiado de deliberacdo da companhia
ndo computar o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas
devidamente arquivado.

Em outras palavras, a companhia ndo é parte no acordo e nido
ajusta nenhuma vontade correlata as matérias do contrato tipico
acordo de acionistas, que sdo as matérias fixadas pelo préprio art.
118, quais sejam, poder de controle, voto, compra e venda de acdes ou
preferéncia para adquiri-las.

O entendimento do caso Moelis passa por essa distincao. Em
Delaware, é permitido que a companhia seja parte no acordo e pactue

129



Temas Atuais de Direito Empresarial

o combinado como parte que pode dispor sobre qualquer matéria
propria a um acionista.

Estasegundadistincdotambém deveserfeita: nos Estados Unidos,
a disciplina juridica das companhias (e seus problemas decorrentes)
estdo mais concentrados na atuagdo do Conselho de Administragdo do
que na atuacao dos acionistas reunidos em assembleia como ocorre no
Brasil. E por isso que os problemas relacionados ao controle societdrio
e deveres fiducidrios se concentram no Conselho de Administracao no
caso Moelis.

A terceira distingdo, na verdade, é mais uma lembranca do que
uma distin¢do propriamente dita. Ao contrario do Brasil, o Direito
Societario é tema de competéncia legislativa estadual nos Estados
Unidos, ao contrario do Brasil, onde a competéncia é federal.

Outra lembranca, e néo € feita a toa, é que nao se esta a analisar
a jurisprudéncia de Delaware como se fosse apenas um dos estados
componentes dos Estados Unidos da América. Para tornar curta uma
histéria longa, pode-se dizer que Delaware é um estado pequeno
geograficamente, e que tem no Direito Societdrio, acreditem, uma das
suas maiores fontes de renda.

Nos Estados Unidos, o Direito Societdrio estadual aplicavel a
uma companhia é o estado onde ela se constituiu, ndo importando
qual seja o estado onde ela possui a sua administracao localizada ou
suas principais atividades econoémicas.

A constituicao de uma companhia em Delaware atrai a jurisdicao
do Judiciario estadual para resolver os conflitos societarios surgidos.
Sabe-se que nenhum Judicidrio estadual americano é imune a criticas,
sejam essas criticas originadas da companhia, dos controladores ou
dos minoritarios.

Mesmo assim, o fato é que Delaware, pela qualidade do seu
Judiciario em temas de Direito Societario, e também da sua lei
societaria, atraiu mais companhias para serem la constituidas do que
em qualquer outro estado.

E, dessaforma, a economialocal passou a ser beneficidriade uma
maior procura por advogados e contadores locais, demais prestadores
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de atividades de suporte para as companhias 14 constituidas e do
chamado franchise tax, que é uma retribuicao paga pelas companhias
americanas ao estado em decorréncia do direito de existirem e
operarem.

O Direito Societdrio e o Judicidrio sdo importantes para a
economia de Delaware, assim como é a propria lei societaria de
Delaware. E, aqui, ndo se estd a fazer uma distincdo, mas sim uma
aproximacdo com o Direito brasileiro: problemas societdrios em
Delaware também decorrem do Direito Positivo, além do Direito
Consuetudinario. Moelis apresenta problemas decorrentes dos dois. A
lei societaria de Delaware, que serd abaixo mencionada, é a Delaware
General Corporate Law, mas conhecida como DGCL.

O caso Moelis foi tao impactante que forcou o legislativo de
Delaware a alterar a sua lei societaria de forma a passar a permitir que,
sob determinadas condi¢Oes, a companhia pudesse ser parte em um
contrato que sujeitasse decisdes sociais ao arbitrio de um acionista,
como serd melhor explicado abaixo.

No Brasil, a questao da possibilidade, ou nédo, de vinculacao da
atuacdo de conselheiros de administracdo as disposicoes de acordos
de acionistas pouco era debatida antes da alteragdo feita, em 2001, na
Lei das S/A.

Em 2001, a Lei 10.303 promoveu alteracoes no art. 118 da Lei das
S/A, incluindo os problematicos paragrafos 8° e 9°. A incluséo foi, no
minimo, estranha, segundo a imprensa da época.

Conforme noticiado pelo jornal Folha de Sdo Paulo na edicao
preparada na véspera do dia de promulgacdo da Lei 10.303, havia a
ideia de que o presidente Fernando Henrique Cardoso, em viagem,
retornaria ao pais e sancionaria a lei com vetos aos pardgrafos 8° e 9°
do art. 118.*

4 Cf.: “Lei das S.A. pode beneficiar Opportunity . A nova Lei das Sociedades Andnimas
pOs o presidente Fernando Henrique Cardoso no meio dos conflitos entre o Opportunity, de
um lado, e os fundos de pensdo, o grupo canadense TIW (Telesystem International Wireless)
e a Telecom Italia, do outro. A Folha apurou que, a pedido dos fundos de pensdo estatais,
o presidente deve vetar os pardgrafos 8° e 9° do artigo 118 da nova lei, que obrigam os
conselheiros das companhias abertas a cumprir as determinagdes dos acordos de acionistas.
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Conforme também noticiado pela Folha de Sdo Paulo na edigédo
preparada no dia da sancdo, ndo foi Fernando Henrique Cardoso que
sancionou a lei, mas sim o vice-presidente Marco Maciel, no exercicio
da presidéncia, que sancionou a lei sem vetos a esses paragrafos.®

A época dos fatos, o maior conflito societdrio existente era
travado pelos acionistas controladores da Brasil Telecom, empresa de
telefonia privatizada com a reestruturacao das empresas Telebras, cujo
controle foi arrematado por acionistas reunidos em bloco de controle

A manutengdo dos dois pardgrafos beneficiaria o Opportunity na guerra com os fundos de
pensdo e com os grupos estrangeiros pelo controle da Brasil Telecom (empresa com 9,8 milhdes
de assinantes, em dez Estados) e das companhias Telemig Celular e Tele Norte Celular. O
presidente retornaria da viagem a Europa ontem. Hoje, deve sancionar a lei, mas com vdrios
vetos negociados com o Congresso. Um parlamentar da base governista confirmou que os dois
pardgrafos estdo na lista de vetos. Os fundos chegaram a preparar um documento, intitulado
“Fundamentos juridicos para o veto presidencial aos pardgrafos 8°e 9° do art. 118” da nova
Lei das S.A., para refor¢ar sua posi¢do com argumentos técnicos. As fundagoes defendem que
os acionistas minoritdrios perderdo representatividade, pois os membros dos conselhos de
administra¢do por eles indicados teriam de votar de acordo com os interesses do controlador.
Na disputa com o Opportunity, os fundos se aliaram a Telecom Itdlia na Brasil Telecom. Nas
celulares, a alianca é com a TIW. O Opportunity controla as trés companhias com acordos
de acionistas que estdo sendo contestados por quatro dos maiores fundos de pensdo do pais:
Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras), Telos (Embratel) e Funcef (Caixa Econdmica
Federal), que investiram cerca de US$ 1 bilhdo nas trés empresas. Na Brasil Telecom, por
exemplo, os conselheiros indicados pelos fundos de pensdo sdo obrigados a votar em sintonia
com o Opportunity, em razdo de um acordo de acionistas existente na Invitel, uma das
muitas empresas que compdem a teia aciondria da tele. A cldusula 3.2 do acordo estipula que
os socios da Invitel (fundos e Opportunity) devem fazer uma reunido prévia para decidir as
votagdes no conselho da Brasil Telecom. Como o Opportunity tem maioria na Invitel, decide
como os fundos devem votar. (...)” in Folha de Sdo Paulo, edi¢do de 01.11.2001.

5 Cf.: “Banco Opportunity ganha batalha com fundos na nova Lei das S.A. O vice-
presidente Marco Maciel sancionou ontem a nova Lei das Sociedades Andnimas, depois de
quase quatro anos de tramita¢do no Congresso Nacional, porém com 17 vetos. Com exce¢do de
alguns artigos pontuais, os vetos jd haviam sido negociados com o Congresso. “De um modo
geral, os vetos foram positivos, melhoraram a lei”, disse o deputado Emerson Kapaz (PPS-
SP), autor do substitutivo que deu origem a nova lei. O governo preferiu, no entanto, ndo
atender o pedido dos fundos de pensdo para que fossem vetados dois pardgrafos do artigo 118
da lei que beneficiardo o banco Opportunity na briga travada pelo controle da Brasil Telecom
e das companhias Telemig Celular e Tele Norte Celular. Os fundos chegaram a preparar um
documento, intitulado “Fundamentos juridicos para o veto presidencial aos pardgrafos 8°
e 9°do artigo 118 da lei”, para influenciar a decisdo do governo. Esses pardgrafos preveem
maior rigor no cumprimento de acordos de acionistas. Com uma pequena participa¢do
aciondria nas trés companhias (0,06% de capital préprio nas duas celulares, por exemplo,
segundo os fundos de pensdo), o Opportunity as controla com base em acordos de acionistas
assinados com as fundagoes no passado. (...)” in Folha de Sdo Paulo, edig¢do de 02.11.2001.
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organizado por meio de um acordo de acionistas e liderado pelo Banco
Opportunity e fundos de pensao, dentre outras partes.

O conflito se deu dentro do grupo de controle, dentre as partes
no acordo, que questionavam determinados direitos previstos no
acordo em prol do grupo Opportunity.

A inclusdo dos paragrafos 8° e 9° no art. 118 da Lei das S/A
trouxe problemas de interpretacdo para fins de analise da conduta de
conselheiros e, também, de acionistas reunidos em assembleia.

Com texto de dificil compreensdo, o paragrafo oitavo criou
um dever para o presidente do Conselho de Administragdo e para
o presidente da assembleia, aos quais, no linguajar simplista do
paragrafo 8°, ficam impedidos de computar votos dados em infracao
de acordo de acionistas arquivado na sede da companhia. Ainda
existem conselheiros de administragdo aptos a votar conforme o seu
entendimento? Ou o presidente do Conselho de Administragdo deve
ndo computar esse voto se o conselheiro tiver sido eleito nos termos
de um acordo e o acordo contiver previsao de como o conselheiro deve
votar em determinada matéria?

O problema decorrente da inclusdo do paragrafo 8° é que ele nao
pode ser interpretado de forma isolada. E que existe toda sistemdtica
de protecdo do interesse social, que ja estava prevista no texto original
da Lei das S/A.

Essa sistematica é vista com o dever de diligéncia previsto no
art. 153, nos termos do qual é obrigacdo do administrador aplicar o
“cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administra¢do dos seus proprios negdcios”’; com o dever de nao atuar em
desvio de poder previsto no art. 154, de forma a “lograr os fins e no
interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fun¢do
social da empresa” ainda que para isso tenha que ir contra interesse
daqueles que o elegeram, o dever de lealdade a companhia previsto no
art. 155, e a regra de vedacdo ao conflito de interesses prevista no art.
156, todas elas ndo revogadas pela Lei 10.303.

Se o novo paragrafo 8° do art. 118 fosse aplicavel de forma
irrestrita, todos esses deveres poderiam ser substituidos pela simples
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existénciadeumacordo deacionistas que contivesse alguma disposicao
sobre a matéria que viria a ser deliberada por um conselheiro de
administracdo. Alids, a regra de indelegabilidade de competéncia de
6rgaos sociais (art. 139) também néo foi alterada pela Lei 10.303.

Como se vé, a inclusdo do paragrafo 8° trouxe problemas
interpretativos, embora este artigo defenda que nenhum dos deveres
dos conselheiros foi substituido pela existéncia de um acordo de
acionistas e que, sempre, a conduta do conselheiro deve ser analisada
conforme os seus deveres previstos na lei. E o cumprimento desses
deveres que deve encontrar amparo no Direito. E é o descumprimento
desses mesmos deveres que deve trazer a responsabilizacdo do
conselheiro.®

E importante observar como o Direito brasileiro tentou
aniquilar essa sistemdtica de deveres fiduciarios dos conselheiros
com a introducdo do paragrafo 8° do art. 118. No Brasil, por sorte,
a jurisprudéncia tem analisado a conduta de conselheiros de
administracdo eleitos nos termos de acordos de acionistas de forma
a continuar a exigir que o interesse social seja perseguido pelos
conselheiros.” A decisdo de 1% instdncia do caso Moelis foi nesse
sentido.

6 Para uma leitura detalhada e aprofundada sobre a impossibilidade de que o
paragrafo 8° do art. 118 seja utilizado para substituir os deveres fiduciarios dos
conselheiros, recomenda-se a leitura do nosso Acordos de Acionistas e a Governanca das
Companhias, publicado pela Editora Quartier Latin.

7 A exemplo do julgado pelo TJMG no famoso caso Usiminas: “AGRAVO DE
INSTRUMENTO. ACAO CAUTELAR INOMINADA. CONSELHO DE ADMINISTRACAO.
ACORDO DE ACIONISTAS. DESTITUICAO DE DIRETORES. SUSPENSAO. LIMINAR.
REQUISITOS LEGAIS NAO DEMONSTRADOS. I. O acordo de acionistas de sociedade
anénima ndo pode ser invocado para impedir o exercicio de voto ou poder de controle dos
membros do Conselho de Administra¢do relativos a elei¢do, fiscalizacdo e destituicdo dos
gestores. A observdncia do acordo ndo deve ser manipulada para atender apenas aos interesses
de determinado grupo de acionistas controladores. II. A quitacdo dada as contas submetidas
a aprecia¢do de Assembleia Geral ndo impede a revisdo decorrente de pagamentos indevidos
descobertos e apurados posteriormente. III. Se as deliberacoes tomadas pelo Conselho de
Administracdo sdo compativeis com o interesse social e ndo denotam, em principio, prejuizos
aos direitos dos Diretores destituidos, impde-se a manutengdo da decisdo que indeferiu o
pedido de suspensdo liminar de tal afastamento pela falta de demonstracdo, no caso
concreto, de periculum in mora e fumus boni iuris.” (TJMG - 10% Camara Civel - Agravo
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Feitas essas distin¢Oes e lembrancas, contextualizada a questao,
0 caso Moelis pode ser analisado. A sua principal funcdo em termos
doutrindrios é o de mostrar um olhar americano para o mesmo
problema da vinculacdo de conselheiros de administracdo ao teor de
acordos de acionistas (ou da eventual supremacia do acordo parasocial
sobre a disciplina dos 6rgaos sociais, prevista em lei). Sdo conclusoes
expressas em palavras novas, para o mesmo problema enfrentado no
Brasil. Essas palavras novas trazem luz para indicar novas eventuais
analises que a doutrina e o Judicidrio no Brasil podem vir a fazer
sobre o tema. Afinal, é possivel se negociar os deveres fiduciarios de
administradores por meio de acordos de acionistas? Confira-se o que
se pensou sobre o tema no caso Moelis.

1.0 CASO MOELIS - ELEMENTOS ESTRUTURAIS

“Moelis” é o nome da companhia ré na agdo, parte no acordo de
acionistas. Kevin Moelis é o acionista fundador e controlador da companhia,
também parte na acdo. A acdo foi movida por um fundo de pensdo, que é
0 West Palm Beach Firefighters’ Pension Fund. Com esses nomes, o caso ficou
conhecido como sendo West Palm Beach Firefighters’ Pension Fund v. Moelis
& Company.

A acdo teve como argumento juridico principal a andlise do art.
141 da lei societaria de Delaware, a conhecida DGCL - Delaware General
Corporation Law. Sim, o caso Moelis tem por base uma andlise judicial de
um texto normativo de Direito Positivo. Nao se trata, apenas, de discussao
de Direito Consuetudinario.

Esse artigo 141 é aquele que determina que os negécios sociais devem
ser administrados por um Conselho de Administracdo, Board of Directors,
cuja competéncia é maior do que a prevista pela Lei das S/A no Brasil.
Também existem diretores nas companhias de Delaware e sua previsao
legal esta no art. 142 do DGCL.?

de Instrumento - Proc. n. 0771003-49.2014.8.13.0000. Data de julgamento: 05/05/2015.
Data de publicagdo: 15/05/2015).

8 Texto original: “§ 142. Officers; titles, duties, selection, term; failure to elect; vacancies.
(a) Every corporation organized under this chapter shall have such officers with such titles
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A partir dessadisposi¢aodoart. 141 daDGCL, o Judicidrio de Delaware
analisou se a negociacao de deveres dos conselheiros de administracao da
Moelis poderia ser valida; ou seja, se houve ou ndo desrespeito ao art. 141.

Assim dispde o art. 141 e seus trechos que foram considerados na

decisdo judicial:

Texto Original:

Tradugdo Livre:

§ 141. Board of directors; powers; num-
ber, qualifications, terms and quorum;
committees; classes of directors; nons-
tock corporations; reliance upon books;
action without meeting; removal.

(a) The business and affairs of every cor-
poration organized under this chapter
shall be managed by or under the di-
rection of a board of directors, except as
may be otherwise provided in this chapter
or in its certificate of incorporation. If any
such provision is made in the certificate of
incorporation, the powers and duties con-
ferred or imposed upon the board of di-
rectors by this chapter shall be exercised
or performed to such extent and by such
person or persons as shall be provided in
the certificate of incorporation.

(b) (..) A majority of the total number of
directors shall constitute a quorum for
the transaction of business unless the
certificate of incorporation or the bylaws
require a greater number (...)

(c) () (..) The board of directors may, by
resolution passed by a majority of the
whole board, designate 1 or more com-
mittees, each committee to consist of 1 or
more of the directors of the corporation (..)

§141. Conselho de administracao; pode-
res; numero de membros; qualificagées;
mandatos e quérum; comités; classes de
conselheiros; companhias sem acgoes;
confianca nos livros; deliberacao sem
reunido; destituicao.

(a) Os negocios e assuntos de toda com-
panhia organizada sob este capitulo de-
verao ser administrados por ou sob a di-
recao de um conselho de administracao,
exceto se disposto de outra forma neste
capitulo ou em seu certificado de consti-
tuicdo. Se tal disposicao constar do certifi-
cado de constituicao, os poderes e deve-
res conferidos ou impostos ao conselho de
administracao por este capitulo deverao
ser exercidos ou executados na medida
e pela pessoa ou pessoas que estiverem
previstas no certificado de constituicao.

(b) (..) A maioria do nimero total de con-
selheiros constituira um quorum para a
realizacao de negécios, a menos que o
certificado de constituicao ou os estatu-
tos sociais exijam um niimero maior (..)
(c) (1) (..) O conselho de administracao po-
dera, por deliberagao tomada pela maioria
de todo o conselho, designar 1 ou mais co-
mités que consistam de 1 ou mais conse-
lheiros da companhia (..)

and duties as shall be stated in the bylaws or in a resolution of the board of directors which is
not inconsistent with the bylaws and as may be necessary to enable it to sign instruments and
stock certificates which comply with §§ 103(a)(2) and 158 of this title. (...)” Tradugdo livre:
§ 142. Diretores; titulos, deveres, selecdo, mandato; falta de eleicdo; vagas. (a) Toda
sociedade por agGes organizada sob este capitulo devera ter diretores com os titulos
e deveres que forem estabelecidos nos estatutos ou em uma resolucdo do conselho
de administracdo que ndo seja incompativel com os estatutos e que seja necessaria
para permitir que ela assine instrumentos e certificados de ac¢des que estejam em
conformidade com os §§ 103(a)(2) e 158 deste titulo. (...).
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(2) The board of directors may de-
signate 1 or more committees, each
committee to consist of 1 or more

of the directors of the corporation.
The board may designate 1 or more
directors as alternate members of

any committee, who may replace any
absent or disqualified member at any
meeting of the committee. Any such
committee, to the extent provided in
the resolution of the board of direc-
tors, or in the bylaws of the corpora-
tion, shall have and may exercise all
the powers and authority of the board
of directors in the management of the
business and affairs of the corpora-
tion, and may authorize the seal of the
corporation to be affixed to all papers
which may require it; but no such
committee shall have the power or
authority in reference to the following
matter: (i) approving or adopting, or
recommending to the stockholders,
any action or matter (other than the
election or removal of directors) ex-
pressly required by this chapter to be
submitted to stockholders for approval
or (ii) adopting, amending or repea-
ling any bylaw of the corporation. (..)
(e) Amember of the board of directors,
or a member of any committee desig-
nated by the board of directors, shall,
in the performance of such member's
duties, be fully protected in relying in
good faith upon the records of the cor-
poration and upon such information,
opinions, reports or statements pre-
sented to the corporation by any of the
corporation’s officers or employees, or
committees of the board of directors,
or by any other person as to matters
the member reasonably believes are
within such other person'’s professional
or expert competence and who has
been selected with reasonable care
by or on behalf of the corporation. (..)"

(2) O conselho de administracao po-
dera designar um ou mais comités,
cada comité composto por um ou
mais conselheiros da companhia. O
conselho podera designar um ou mais
conselheiros como membros suplen-
tes de qualquer comité, que poderao
substituir qualquer membro ausen-

te ou desqualificado em qualquer
reuniao do comité. Qualquer comité,
na extensao prevista na deliberacao
do conselho de administragao ou nos
estatutos da companhia, tera e podera
exercer todos os poderes e a autori-
dade do conselho de administracao
na gestao dos negdcios e assuntos da
companhia, e podera autorizar a apo-
sicao do selo da companhia em todos
o0s documentos que o exigirem; mas
nenhum comité desse tipo tera o po-
der ou a autoridade em relacao as se-
guintes matérias: (i) aprovar ou adotar,
ou recomendar aos acionistas, qual-
quer acao ou assunto (exceto a eleicao
ou destituicao de conselheiros) que
este capitulo exija expressamente que
seja submetido a aprovacao dos acio-
nistas ou (ii) adotar, alterar ou revogar
qualquer estatuto da companhia. (...)
(e) Um membro do conselho de
administracao, ou um membro de
qualquer comité designado pelo
conselho de administracao, estara
totalmente protegido no desempe-
nho de suas funcdes ao confiar de
boa-fé nos registros da companhia

e nas informagodes, opinides, relato-
rios ou declaragoes apresentadas a
companhia por quaisquer diretores

ou funcionarios da companhia, ou co-
mités do conselho de administracao,
ou por qualquer outra pessoa, sobre
assuntos que o membro razoavelmen-
te acredite estarem dentro da com-
peténcia profissional ou especializada
dessa outra pessoa e que tenha sido
selecionada com cuidado razoavel
pela ou em nome da companhia.
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No que se refere ao acordo de acionistas propriamente dito,
a situagdo fatica encontrada no caso foi a seguinte: Moelis é uma
companhia que fez a sua oferta publica de agdes no ano de 2014,
em momento anterior ao inicio da negociacao publica das acdes,
a Moelis foi parte em um acordo de acionistas com seus acionistas
controladores, que eram trés sociedades controladas pela pessoa
de Kevin Moelis, nos termos do qual foi assegurado: (a) que dezoito
determinadas agOes somente poderiam ser efetivadas se contassem
com a aprovagao das sociedades controladas por Kevin Moelis - essas
dezoito agdes, na pratica, significavam tudo o que o Conselho de
Administracdo poderia fazer; (b) a maioria dos membros do Conselho
de Administracdo deveria ser indicada pelas sociedades controladas
por Kevin Moelis; (c) caso o Conselho de Administracao resolvesse
formar comités, aos quais a lei de Delaware permite a delegagédo de
competéncia, as sociedades controladas por Kevin Moelis deveriam
indicar tantas pessoas quantas fossem necessdrias para manter a
mesma proporcao de membros tal como existente no Conselho de
Administragao.

Todos esses direitos assegurados a Kevin Moelis foram
devidamente divulgados ao publico por ocasido da oferta publica de
acoOes inicial, realizada no ano de 2014.

West Palm Beach Firefighters’ Pension Fund é o acionista que moveu
a agdo, cujo pedido é a declaracdo de que esses direitos assegurados
a Kevin Moelis violam o art. 141 da DGCL porque impedem que o
Conselho de Administragdo resolva sobre os negdcios sociais. A agio
alegou que os direitos conferidos violam a competéncia do Conselho,
prevista na alinea “a” do art. 141, e a competéncia possivel para os
comités, prevista na alinea “c”.

Nao houve a necessidade de producao de provas e o processo
foi sentenciado em 2024. A decis@o reconheceu que todos esses
direitos violam o art. 141. Em uma leitura brasileira, teria havido uma
delegacdo indevida de funcdes do Conselho de Administracdo para
Kevin Moelis.
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Para chegar a essa conclusao, o juiz de 1° grau utilizou o racional
juridico que se passa a apresentar.

IV.O CASO MOELIS: ELEMENTOS JURIDICOS
DA DECISAO DE 12 INSTANCIA

O que acontece quando as aparentes forcas irresistiveis de mercado
encontram os tradicionais obstdculos intransponiveis previstos no Direito
positivo? Um tribunal deve manter o Direito de forma que a norma
positivada prevaleca.’ Foi com essa frase que a sentenga comecou.

E os argumentos mencionados para tanto foram os seguintes:

(D)o art. 141 da DGCL ¢ a norma juridica positiva, obstdculo
intransponivel;

(IT)o art. 141 (a) € a fonte do modelo da governanga societdria de
Delaware, centralizada no Conselho de Administragdo. Uma premissa
cardinal da DGCL € que os conselheiros, ao invés dos acionistas, conduzem
os negdcios da companhia;*

(IIT)a presenca de um acionista que controle a companhia ndo altera
o0 esquema centralizado no Conselho de Administracdo. A primazia dos
conselheiros continua sendo o ponto central da lei de Delaware, ainda que
um acionista controlador esteja presente;'!

(IV)arranjos societdrios internos que ndo aparecam nos atos
constitutivos e diminuam a autoridade do Conselho de Administracdo
contradizem o art. 141 (a). As cortes de Delaware consideram que arranjos

9 No original: “What happens when the seemingly irresistible force of market practice
meets the traditionally immovable object of statutory law? A court must uphold the law, so
the statute prevails.”

10 No original: “Section 141(a) is the source of Delaware’s board-centric model of corporate
Governance. (...) A cardinal precept of the General Corporation Law of the State of Delaware is
that directors, rather than shareholders, manage the business and affairs of the corporation.”

11 No original: “The presence of a stockholder who controls the corporation does not alter
the board- centric framework. “[D]irector primacy remains the centerpiece of Delaware law,
even when a controlling stockholder is present.”
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que diminuam a autoridade do Conselho de Administragdo devem ser
invalidados;*?

(V)a nova onda de acordos de acionistas ndo envolve acionistas
contratando entre si como irdo exercer seus direitos proprios de acionistas.
Os acordos da nova onda contém extensos direitos de veto e outras restrigoes
sobre a atua¢do da companhia; 13

(VI)fazendo referéncia a jurisprudéncia do caso Abercrombie v.
Davies, restrigdes de governanga violam o art. 141 (a) quando tém o efeito
de remover, de forma substancial, o dever dos conselheiros de utilizar o
seu melhor julgamento para os negdcios da companhia; o decidido no caso
Abercrombie tem sido repetidamente reafirmado pela Suprema Corte de
Delaware; **

(VI)os argumentos do autor da agdo foram que as disposi¢des do
acordo de acionistas ndo passam no teste do caso Abercrombie porque tudo
o que o Conselho de Administragdo ird fazer depende da concorddncia de
Moelis, a composi¢do do Conselho de Administracdo e dos comités também
depende da decisdo de Moelis;*

12 No original: “Internal corporate governance arrangements that do not appear in the
charter and deprive boards of a significant portion of their authority contravene Section
141(a). The Delaware courts have regularly considered challenges to contractual governance
arrangements under Section 141(a) and have frequently invalidated arrangements that
improperly constrain a board’s authority.”

13 No original: “The new wave of stockholder agreements does not involve stockholders
contracting among themselves to address how they will exercise their stockholder-level rights.
The new-wave agreements contain extensive veto rights and other restrictions on corporate
action”.

14 No original: “Under Chancellor Seitz’s seminal decision in Abercrombie v. Davies,
governance restrictions violate Section 141(a) when they “have the effect of removing from
directors in a very substantial way their duty to use their own best judgment on management
matters” or “tend to limit in a substantial way the freedom of director decisions on matters
of management policy ....” The Delaware Supreme Court has repeatedly endorsed the
Abercrombie test. This court has repeatedly applied it.”

15 No original: “The plaintiff says the Challenged Provisions fail that test. The Pre-Approval
Requirements mean that Moelis determines what action the Board can take. The directors
cannot exercise their own judgment. They must check with Moelis first and can only proceed
with his approval. The Board Composition Provisions prevent the directors from using their
best judgment when recommending candidates, filling vacancies, and determining the size
of the Board. Instead, the directors must keep Moelis in control at the Board-level. And the
Committee Composition Provision prevents the directors from exercising discretion when
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(VII)os argumentos da Companhia ré foram que um contrato é um
contrato e companhias constituidas em Delaware possuem plena capacidade
de contratar; como ndo seria possivel questionar a validade de um contrato
comercial com fornecedores celebrado pela Companhia com base no art.
141 (a) da Lei de Delaware, da mesma forma ndo € possivel questionar a
validade de um contrato que trate da governanga interna da Companhia. A
capacidade de contratar € essencial ao capitalismo; ¢

(VIII)os argumentos da Companhia ré, na mesma linha,
foram que todo contrato com exclusividade autorizado pelo Conselho
de Administra¢do ndo deixa de ser uma restricdo a propria liberdade de
atuac¢do da Companhia, sendo assim, nada de invdlido na celebracdo de
um acordo de acionistas restringindo a atua¢do da Companhia através dos
requisitos de aprovac¢do prévia previstos no acordo de acionistas;

(IX)comecando a resolver o caso, o juiz, em contraposi¢cdo ao
argumento acima, esclareceu que equiparar um acordo de acionistas
a um contrato comercial, como um contrato de fornecimento, credito ou
outros contratos comerciais externos seria um erro que nenhum aluno
cometeria, caso um professor de Direito apresentasse aos seus alunos um
protétipo do que é uma violagdo ao art. 141 (a) e um contrato comercial;'®

creating committees. Every committee must have the same proportionate number of Moelis’
designees as the full Board.”

16 No original: “The Company offers a one-size-fits-all response: A contract is a contract
is a contract. Delaware corporations possess the power to contract, and contracts necessarily
constrain a board’s freedom of action. A corporation that has agreed to an exclusive supply
contract cannot freely contract with a different supplier. No one would suggest that an
exclusive supply contract violates Section 141(a) (...) The Company jumps to the conclusion
that a court cannot differentiate between an internal governance arrangement and an
external commercial contract. (...) Contracting is critical to capitalism”.

17 No original: “No one would suggest that an exclusive supply contract violates Section
141(a). Not only that,

but Delaware corporations can enter into commercial contracts that constrain specific
acts otherwise entrusted to the board. Under a credit agreement, for example, declaring a
dividend or buying back stock can be events of default. Both are board level decisions, so those
provisions limit the board’s freedom of action. Yet both are

legitimate protections for a lender to demand.”

18 No original: “The Challenged Provisions look like something a law professor dreamed
up for students to use as a prototypical Section 141(a) violation. No one would mistake the
Stockholder Agreement for a supply agreement, credit agreement, or some other external
commercial contract.”
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(X)as disposicoes do acordo de acionistas contestadas pelo
autor da acdo sao disposicGes que tratam da governanga interna da
companhia; a questdo que se mostra relevante é saber se essas disposi¢oes
violam o decidido no caso Abercrombie de forma que, se violarem, o Conselho
de Administracdo da Moelis ndo serd um Conselho de Administracdo
verdadeiro®. O caso Abercrombie é aquele em que o Judicidrio
procura analisar se as restricdes impedem ou ndo um Conselho de
Administracao de conduzir os negdcios sociais de forma livre;

(XI)ainda fazendo referéncia ao julgado do caso Abercrombie,
a Sentenca mencionou que um tribunal ndo pode validar um contrato
que tenha por efeito remover de forma substancial de um conselheiro o seu
dever de aplicar o seu melhor julgamento para questoes administrativas da
companhia;*

(XII)para se chegar a essa conclusdo, a Senten¢a mencionou que
uma pesquisa sobre a aplicabilidade do art. 141 (a) envolve dois elementos;
inicialmente, uma corte deve analisar se uma disposi¢do contratual € parte
de um arranjo de governanga interno. Se for, ndo for, o percurso inquisitivo
termina. Se for, entdo, a corte deve aplicar o teste Abercrombie para verificar
se a disposi¢do viola o art. 141 (a);*

(XIII)o DGCL governa os assuntos internos das companhias, as quais
sdo uma forma refinada de propriedade autonoma que existe em virtude
de Delaware exercer a sua autoridade soberana. Uma companhia tem

19 No original: “The Challenged Provisions are therefore part of an internal governance
arrangement. That makes them subject to Section 141(a). The question then becomes
whether the Challenged Provisions violate the Abercrombie test. (...) With the Pre-Approval
Requirements in place, the Board is not really a board. The directors only manage the
Company to the extent Moelis gives them permission to do so. The Pre-Approval Requirements
go too far.”

20 No original: “Chancellor Seitz concluded: “So long as the corporate form is used as
presently provided by our statutes this Court cannot give legal sanction to agreements which
have the effect of removing from directors in a very substantial way their duty to use their
own best judgment on management matters.”

21 No original: “The Section 141(a) inquiry thus involves two elements. Initially, a
court must determine whether the challenged provision is part of an internal governance
arrangement. If not, then the inquiry ends. If so, then the court must apply the Abercrombie
test to determine whether the provision imposes a restriction that violates Section 141(a).”
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existéncia e ganhar o poder de agir no mundo por virtude de um ato de
soberania;?

(XIV)A distingdo interna-externa lembra a disting¢do entre o exercicio
do poder societdrio e 0s passos necessdrios para que os atores internos
autorizem o exercicio desse poder societdrio;*

(XV)acordos de acionistas representam uma forma de contrato de
acionistas com base na sua propriedade privada. (...) acordos feitos por
acionistas ndo podem atingir tanto quanto altos componentes da hierarquia
societdria.”* Neste argumento, é interessante notar que a Sentenca
tratou dos efeitos dos acordos de acionistas com base no conceito de
propriedade privada, ou melhor, nas limitagoes a propriedade privada
colocadas pelo Direito, as quais se mostram muito relevantes quando
se trata de sociedades an6nimas, com recursos advindos da economia
popular.

Tendo feito esses apontamentos, a Sentenca de 1° grau do caso
Moelis julgou a favor do fundo de pensao autor e afastou a aplicacdo
do acordo de acionistas em tudo aquilo que pudesse provocar uma

22 No original: “The DGCL governs the internal affairs of corporations, which are a reified
form of autonomous property that exists by virtue of Delaware exercising its sovereign
authority.236 The Constitution of 1897 replaced the system of special chartering with a
framework under which the Secretary of State can issue charters when applicants meet the
DGCL’s requirements.237 It remains the case, however, that a Delaware corporation comes
into existence and gains the power to act in the world by virtue of a sovereign act.238 The
DGCL defines what powers the corporation can exercise, including both general239 and
specific powers,240 and a Delaware corporation only can wield the powers that the DGCL
provides.241 When a corporation purports to take an action that it lacks the capacity or
power to accomplish, that action is ultra vires and void.”

23 No original: “Because the DGCL addresses internal affairs issues, Section 141(a) must
address internal affairs issues. The internal-external distinction resembles the distinction
between a corporation’s exercise of its corporate power and the steps required for internal
corporate actors to authorize the corporation’s exercise of its corporate power.”

24 No original: “Stockholder agreements are also challenging because they can accomplish
both more and less than other components of the corporate hierarchy. In one sense, stockholder
agreements can accomplish more because “when stockholders enter into agreements about
how they will exercise stockholder-level rights, . . . [the] individual owners are bargaining
over their private property.” To that end, the DGCL authorizes stockholders to agree to greater
constraints on their fundamental rights to sell and vote in a stockholder agreement—than
a corporation can impose in its charter or bylaws. In another sense, however, stockholder
agreements cannot achieve as much as higher components in the corporate hierarchy, and
stockholder agreements often fall short when parties try.”
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restricdo a atuacao do Conselho de Administragdo ou de comités que
receberam delegacao de poder do Conselho de Administragao.

E interessante notar que a Sentenca de 1° grau, dada pelo juiz
James Travis Laster, fez uso a um argumento especifico que nao é
utilizado no Brasil, mas poderia perfeitamente ser.

James Travis Laster escreveu que a existéncia de uma pessoa
juridica (que é uma ficcdo juridica, como todos aprendem nas
faculdades de Direito do Brasil) decorre de um ato de soberania do
Estado. E o Estado que, dentro da sua soberania e poder, confere
existéncia juridica a uma pessoa juridica.

E, igualmente dentro da soberania, as companhias devem
obedecer atudo o que estd previsto nas normas positivadas pelo Estado.
N#o cabe aos particulares, ou as “for¢as de mercado” impedirem ou se
furtarem da aplicacao das normas.

Esse argumento foi utilizado para demonstrar que, como a DGCL
prevé um conselho de administracdo com poderes para a gestdo dos
negdcios sociais, ndo é um contrato privado (acordo de acionistas) que
poderad alterar esse modelo legal previsto em lei.

Uma discussdo similar no Brasil iniciaria pela aplicacao do
principio da legalidade. E interessante ver como o principio da
legalidade pode ser analisado a partir dessa ideia de soberania e de
limites a atuagdo privada.

V. A MUDANCA LEGISLATIVA DE 2024 E A
DECISAO DE 22 INSTANCIA EM 2026

Para os admiradores da decisdo do caso Moelis, o estado de
felicidade ndo durou muito no tempo.

ASentencade 1°graufoidada pelojuiz JamesTravis Laster nadata
de 23 de fevereiro de 2024. Na sequéncia, iniciou-se um movimento de
pressao sobre o legislativo de Delaware para que uma mudanca legal
fosse realizada e acordos de acionistas feitos aos moldes do acordo de
Kevin Moelis fossem validados pelo Direito.
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Em 23 de maio do mesmo ano de 2024, um projeto de lei
denominado como Senate Bill 313 foi apresentado no legislativo
estadual. A sua tramitacdo foi muito rapida e o projeto virou lei
sancionada pelo governador em 17 de julho de 2024.

Dentre outras alteracdes, o projeto passou a validar que acordos
de acionistas possam impactar a atuacao dos 6rgaos sociais. Isso foi
feito através da introducao de um novo paragrafo no art. 122 do DGCL,

com a seguinte redacgao:

Texto Original:

Traducdo Livre:

§ 122. Specific powers. Every
corporation created under this
chapter shall have power, whe-
ther or not so provided in the cer-
tificate of incorporation, to:

(.)

(28) Notwithstanding § 141(a) of this
title, make contracts with 1 or more
current or prospective stockhol-
ders (or 1 or more beneficial owners
of stock), in its or their capacity as
such, in exchange for such minimum
consideration as determined by the
board of directors (which may inclu-
de inducing stockholders or benefi-
cial owners of stock to take, or re-
frain from taking, 1 or more actions);
provided that no provision of such
contract shall be enforceable against
the corporation to the extent such
contract provision is contrary to the
certificate of incorporation or would
be contrary to the laws of this State
(other than § 115 of this title) if inclu-

ded in the certificate of incorporation.

§ 122, Poderes especificos. Toda so-
ciedade por a¢des criada sob este
capitulo tera o poder, independen-
temente de estar ou nao previsto

no certificado de constituicao, de:

(..) (18) Nao obstante o § 141(a) deste
titulo, celebrar contratos com um ou
mais acionistas atuais ou potenciais
(ou 1 ou mais beneficiarios de agoes),
em sua ou deles qualidades, em

troca de uma contraprestagcao mini-
ma determinada pelo conselho de
administracao (que pode incluir induzir
acionistas ou beneficiarios de acdes a
tomar, ou a se abster de tomar, uma ou
mais atitudes); contanto que nenhuma
disposicao de tal contrato seja execu-
tavel contra a companhia ha medida
em que tal disposicao contratual seja
contraria ao certificado de constituicao
ou seja contraria as leis deste Estado
(exceto o § 115 deste titulo) se inclu-
ida no certificado de constituicao.
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Without limiting the provisions that
may be included in any such con-
tracts, the corporation may agree to:
(a) restrict or prohibit itself from taking
actions specified in the contract, (b)
require the approval or consent of 1

or more persons or bodies before the
corporation may take actions specified
in the contract (which persons or bo-
dies may include the board of directors
or 1 or more current or future direc-
tors, stockholders or beneficial owners
of stock of the corporation), and (c)
covenant that the corporation or 1 or
more persons or bodies will take, or
refrain from taking, actions specified in
the contract (which persons or bodies
may include the board of directors or
1 or more current or future directors,
stockholders or beneficial owners of
stock of the corporation). Solely for
purposes of applying the proviso in
the first sentence of this subsection, a
restriction, prohibition or covenant in
any such contract that relates to any
specified action shall not be deemed
contrary to the laws of this State or the
certificate of incorporation by reason of
a provision of this title or the certificate
of incorporation that authorizes or em-
powers the board of directors (or any 1
or more directors) to take such action.
With respect to all contracts made
under this paragraph (18), the corpo-
ration shall be subject to the reme-
dies available under the law gover-
ning the contract, including for any
failure to perform or comply with its
agreements under such contract.

Sem limitar as disposicées que pos-
sam ser incluidas em tais contratos,

a companhia podera concordar em:
(a) restringir ou proibir-se de tomar as
medidas especificadas no contrato;
(b) exigir a aprovagao ou o consenti-
mento de uma ou mais pessoas ou
Orgaos sociais antes que a companhia
possa tomar as medidas especificadas
no contrato (essas pessoas ou 6rgaos
sociais podem incluir o conselho de
administragao ou um ou mais conse-
lheiros atuais ou futuros, acionistas
ou beneficiarios de agdes da compa-
nhia); e (c) comprometer-se a que a
companhia ou uma ou mais pessoas
ou orgaos tomarao, ou se absterao
de tomar, as medidas especificadas
no contrato (essas pessoas ou 0rgaos
sociais podem incluir o conselho de
administragao ou um ou mais conse-
lheiros atuais ou futuros, acionistas
ou beneficiarios de agdes da compa-
nhia). Apenas para fins de aplicacao
da ressalva na primeira frase desta
subsecao, uma restricao, proibicao
ou clausula em qualquer contrato
desse tipo que se relacione a qual-
quer acao especifica ndo sera consi-
derada contraria as leis deste Estado
ou ao certificado de constituicao em
razao de uma disposicao deste titulo
ou do certificado de constituicdo que
autorize ou capacite o conselho de
administracao (ou qualquer um ou
mais diretores) a tomar tal acao. Com
relacdo a todos os contratos celebra-
dos nos termos deste paragrafo (18), a
companhia estara sujeita as medidas
cabiveis previstas na legislacao que
rege o contrato, inclusive em caso de
descumprimento ou inadimplemen-
to de suas obrigacdes contratuais.
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A lei de Delaware, ao menos no que se refere ao art. 141, passou
a validar acordo de acionistas que restrinjam determinadas acdes dos
o6rgaos sociais nele previstas, sendo que o “restringir atividades” pode
significar a obtenc¢do de aprovacao pelas demais partes no acordo de
acionistas.

Essa mudanca legal entrou em vigor em 1 de agosto de 2024,
com mencdes expressas de que ela se aplicaria a contratos celebrados
antes dessa data, mas ndo se aplicaria a processos judiciais ja iniciados
antes de 1 de agosto de 2024.

Pode-se indagar se esse novo paragrafo 18 poderia ser
confrontado com outros artigos da DGCL, além do art. 141 “a” e “c”.
Mas essa discussao nao foi feita em Delaware até agora.

Em relagdo a decisdo de 1% instancia do caso Moelis, a mesma foi
cassada por uma decisao de 2* instancia tomada em 20 de janeiro de
2026.

Essa decisdo da 2* instancia, chamada de Supreme Court of the
State of Delaware, cassou a decisdo de 1* instancia ndo em razdo de uma
analise distinta sobre violacdo ou nao do art. 141 “a” e “c” da DGCL.

Ao contrario, a decisdo de 2% instancia seguiu o seguinte racional.
Primeiro, a corte distinguiu contratos nulos dos contratos anuldveis, e
concluiu que o acordo de acionistas da Moelis era anulavel, e nao nulo.

Na sequéncia, a corte aplicou uma defesa processual chamada
em inglés de “laches”, a qual se aproxima do instituto da prescricdo
existente no Brasil.

Para aplicar a teoria da “laches” ao caso, a corte também analisou
que ndo estava presente no caso o fato de que o acordo de acionistas
produzia efeitos no tempo. Com isso, toda a analise deveria ser feita
com base no fato de que o acordo foi firmado em 2014, houve devida
publicidade no prospecto por ocasido do oferta de agoes e o fundo de
pensao autor da acdo ja era acionista desde essa data.

Dessa forma, nao tendo sido aceita a tese de que se tratava de
contrato com efeitos prolongados no tempo (que ofenderiam o art.
141), a corte aplicou a teoria da laches e entendeu que o direito do autor
da acdo exercer qualquer questionamento estava prescrito.
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A teoria da laches estd prevista lei de Delaware. Ela consta do
art. 806 do Titulo 10 das leis de Delaware, que traz normas de direito
processual (Delaware Code), e prevé o prazo de 3 anos como prazo de
prescricao.”

A decisdo aplicou a teoria ao caso, afirmando que os seus trés
pressupostos estavam presentes, quais sejam: que o autor soubesse
que a conduta do réu erailicita, que o autor da agdo demorou em iniciar
a acao de forma irrazodavel apds saber da infragcdo dos seus direitos
(no caso, o fato de que o acordo de acionistas ja era de conhecimento
desde o ano de 2014), existéncia de prejuizo para o réu.*

25 No original: “§ 8106. Actions subject to 3-year limitation. (a) No action to recover
damages for trespass, no action to regain possession of personal chattels, no action to recover
damages for the detention of personal chattels, no action to recover a debt not evidenced
by a record or by an instrument under seal, no action based on a detailed statement of the
mutual demands in the nature of debit and credit between parties arising out of contractual
or fiduciary relations, no action based on a promise, no action based on a statute, and
no action to recover damages caused by an injury unaccompanied with force or resulting
indirectly from the act of the defendant shall be brought after the expiration of 3 years from
the accruing of the cause of such action; subject, however, to the provisions of §§ 8108-8110,
8119 and 8127 of this title. (...) ” Tradugdo livre: § 8106. Ac¢Ges sujeitas a prescricdo de 3
anos. (a) Nenhuma agéo para recuperar danos por invasio de propriedade, nenhuma
agdo para reaver a posse de bens méveis, nenhuma acéo para recuperar danos pela
retencdo de bens modveis, nenhuma agio para cobrar divida ndo comprovada por
registro ou por instrumento sob selo, nenhuma acdo baseada em declaragio detalhada
das demandas mutuas de natureza de débito e crédito entre as partes decorrentes de
relagOes contratuais ou fiduciarias, nenhuma agdo baseada em promessa, nenhuma
acdo baseada em lei e nenhuma agéo para recuperar danos causados por lesdo sem
o uso de forga ou resultante indiretamente do ato do réu podera ser proposta apés o
decurso de 3 anos a partir da data em que a causa da agdo surgiu; sujeitas, contudo, as
disposicoes dos §§ 8108-8110, 8119 e 8127 deste titulo. (...)

26

No original: “In addition to that, we do not agree that, because the challenged provisions
purportedly constitute an “ongoing statutory violation,” (...) To be sure, the plaintiff has
alleged in general terms that the ongoing effects and implications of the stockholders agreement
have harmed the corporation. (...) o the contrary, all the elements of the plaintiff’s claim
were present and complete relief was available in 2014. The existence of the claim was not
inherently unknowable then nor was there any impediment to bringing the claim in a timely
manner. Hence, the plaintiff’s claim accrued in 2014 and its challenge to the facial validity
of the challenged provisions is time barred under the doctrine of laches. We therefore reverse
the Court of Chancery’s decision concluding otherwise. (...) Moelis and Partner Holdings
executed the stockholders agreement on April 15, 2014, (...) On March 2023, the plaintiff, a
Class A stockholder since November 2014, filed this lawsuit against Moelis claiming that the
provisions of the stockholders agreement were facially invalid because they violate § 141 of
the Delaware General Corporation Law (the “DGCL”). The complaint requested a declaratory
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Assim é que a decisdo de 1% instancia do caso Moelis foi cassada,
sem que houvesse uma manifestagdo da 2% instancia sobre a validade,
ou ndo, de acordos de acionistas que dispusessem sobre arranjos
internos de governanca das companhias.

VI. UM OLHAR BRASILEIRO PARA O CASO MOELIS E
SUBSIDIOS DO CASO MOELIS PARA O DIREITO BRASILEIRO

Os desdobramentos do julgamento de 1% instancia do caso Moelis
foram uma decisao de 2° grau que invalidou a decisdo anterior com
base em instituto préximo da prescricdo brasileira e a edicdo de
nova norma juridica que passou a validar acordos de acionistas que
restringissem a atuacao do Conselho de Administragao.

judgment that these provisions are invalid and unenforceable. (...) The court concluded that,
if the challenged provisions violate § 141(a) as the complaint alleged, then they are void and
thus not subject to equitable defenses, including laches. The court added that, even if laches
were an available defense, the plaintiff’s claim was not time barred (...) It concluded that
the stockholders agreement was an “internal governance arrangement” and that therefore
the challenged provisions were subject to Section 141.17 And because some of the challenged
provisions limited the managerial freedom of the Moelis board of directors “in a substantial
way,” the court concluded that they facially violated § 141(a) and declared them void and
unenforceable. The court later awarded the plaintiff $6 million in attorney fees (...) In other
words, in equity, “[lJaches is an affirmative defense that the plaintiff unreasonably delayed
in bringing suit after learning of an infringement of his or her rights.” Laches has three
elements: “first, knowledge by the claimant; second, unreasonable delay in bringing the
claim; and third, resulting prejudice to the defendant.” (...) But before discussing the cases we
deem most helpful in untangling the knotty distinction between void and voidable contracts,
we stress that, by drawing this distinction—one that has long vexed courts and legal scholars
alike—we are not assessing the enforceability of the challenged provisions. Both void and
voidable contracts are unenforceable to one extent or another. Having thus qualified the
scope of our inquiry, we turn to whether the challenged provisions are void and immune
from equitable defenses or merely voidable and thus subject to equitable defenses. (...) We
thus conclude that, to the extent that they are at odds with § 141(a), they are voidable,
not void. Hence, the plaintiff’s claim that the provisions are facially invalid is subject to
equitable defenses, including laches. (...) Although we have concluded that the challenged
provisions are voidable, permitting Moelis to raise the equitable defense of laches, and that
the plaintiff’s claim accrued in 2014, these conclusions do not complete our analysis. We
must also evaluate whether Moelis would be prejudiced were it forced to defend this lawsuit.
Under the principles identified earlier, the plaintiff has presumptively delayed unreasonably
in bringing its claim against Moelis by filing it well outside the analogous limitations period
of § 8106. (...)”
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Como a decisao de 1? instancia foi cassada, ndo é possivel se falar,
ainda, em uma jurisprudéncia de Delaware para o tema, especialmente
focandonaanélisedosimpactosdeumacordodeacionistas paraopleno
exercicio das fungoes do Conselho de Administracao e do exercicio
dos deveres de lealdade e diligéncia por parte dos conselheiros (afinal,
como um conselheiro pode agir conforme o duty of loyalty e o duty of
care se o acordo ird trazer obstdculos para a sua atuacao?).

Nao seria de toda forma errado dizer que o Judiciario de Delaware
pode, novamente, vir a ser chamado para opinar se um acordo de
acionistas estd ou ndo impedindo os conselheiros de agirem conforme
os seus deveres.

Mesmo assim, uma eventual decisdo pré interesse social, com
diminuicao da forca de um acordo de acionistas, se tornou mais
dificil com as mudancas legislativas feitas na DGCL pelo projeto de lei
sancionado em 2024.

Talvez, o maior subsidio que o caso Moelis e seus desdobramentos
podem trazer para o Brasil seja a constatacdo, do lado de cima e de
baixo do Atlantico, que acionistas controladores tentardo fazer uso dos
acordos de acionistas para lhes assegurar posicoes dominantes que
ndo necessariamente se traduzem em beneficios para as companbhias.
E que, novamente, deve-se discutir o limite do contrato parasocial
sobre os arranjos internos da governanca das companhias.

Deumacertaforma, o problema com aintrodugéo dos paragrafos
8° e 9° no art. 118 da Lei das S/A se repetiu com a introdugdo do novo
paragrafo 18 no art. 122 da DGCL.

Aqui no Brasil, Manoel dos Reis Morais (desembargador revisor)
e Alvares Cabral da Silva (desembargador vogal) do Judicidrio de
Minas Gerais conseguiram fazer valer o interesse social e afastaram
a aplicacdo do paragrafo 8° quando o interesse social esteve em
discussao no caso Usiminas.

Em Delaware, James Travis Laster (juiz da Corte de Chancery
de Delaware) escreveu uma decisdo sofisticada e afastou a aplicagdo
poderosa do acordo de acionistas de Kevin Moelis se essa aplicagdo
fosse prejudicial ao exercicio das funcdes do Conselheiro de
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Administracdo. Foi uma decisdo tdo boa que precisou de uma nova lei
estadual para impedir a sua replicacao em outros casos.

O que se espera € que, tanto aqui quanto 14, prevalecam decisdes
como a de 1 instancia do caso, dada pelo juiz James Travis Laster. E
que a decisdo termina com uma conclusao que resolveu a questdo e
deve ser paradigma para outras decisdes judiciais futuras: Quando
uma prdtica de mercado encontra uma norma positivada, a norma
positivada prevalece. Participantes do mercado devem ter suas condutas em
conformidade aos requisitos legais, e ndo de outra forma.”’

Que assim seja nos Estados Unidos e no Brasil. E que a lei
positivada ndo seja alterada para fazer prevalecer interesses dos
controladores em detrimento do interesse da companhia. Do contrario,
sera mais dificil e tortuoso que o Judicidrio consiga impedir egoismos
legitimados de controladores contra o interesse da companhia, da
comunidade de acionistas e do Mercado de Capitais como um todo.

27 No original: “When market practice meets a statute, the statute prevails. Market
participants must conform their conduct to legal requirements, not the other way around”.
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OS CREDORES COMO STAKEHOLDERS DAS EMPRESAS
SOCIALMENTE RESPONSAVEIS NO DIREITO PORTUGUES:
REFLEXOES SOBRE A PROTECAO JURIDICA AOS
INTERESSES DOS CREDORES E OS DEVERES JURIDICOS
DOS ADMINISTRADORES DAS EMPRESAS EM CRISE. *

Emanuelle Urbano Maffioletti?

1. INTRODUCAO

Ser orientanda do estimado Professor Vercosa me trouxe alguns
aprendizados, além da oportunidade de desenvolvimento pessoal
e profissional. Um deles é questionar criticamente os modismos, os
novos institutos juridicos e a necessidade deles. Mesmo adepto da
pesquisa, continuidade dos estudos, da revisao dos institutos que ndo
funcionam fundamentadas e sedento por novos conhecimentos, ndo é
qualquer teoria que o convence.

Como boa aluna, ao buscar novas fronteiras do direito, procuro
pautar-me no movimento de estudar, e questionar o efeito pratico
das tendéncias no direito estrangeiro e os institutos relacionados ao
mercado e ao direito comercial.

Neste contexto, verifica-se que as empresas tém sido provocadas
a adotarem posturas socialmente responsaveis e valores sustentaveis
nas ultimas décadas. Com maior propulsao na Europa, esse movimento

1 O original deste trabalho foi apresentado em 31.08.2022 ao Centro de Investigacdo
de Direito Privado, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, como requisito
a conclusdo do VII Curso de Pés-Graduagdo em Corporate Governance, do Centro de
Investigagdo de Direito Privado. Devidamente aprovado pela banca examinadora, o
mesmo foi elaborado a partir de fontes doutrinarias, normativas e jurisprudenciais do
direito portugués e europeu, além dos ensinamentos ministrados pelo corpo docente.
A presente versio é produto de atualizagéo e reflexdes posteriores.

2 Mestre e Doutora em Direito Comercial pela USP. Pés-doutorado no Instituto Suico
de Direito Comparado. Professora, pesquisadora e conferencista em direito comercial
e cooperativo. Advogada e mediadora.
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foi refletido nas normas juridicas para considerar os interesses dos
stakeholders no ambito das sociedades comerciais.

Tal orientagdo também estaria presente nas normas de
recuperacao e insolvéncia, cujos pilares sdo a preservagdo da empresa
em crise e 0os mecanismos de reestruturacdo, com a participagdo
ativa e colaborativa dos credores. A participacdo dos credores nos
processos de crise, entdao, parece ser exitosa para a preservacao da
empresa viavel, e, portanto dos ativos da empresa.

Contudo, durante o processo de crise da empresa (desde os
primeiros sinais de crise até o momento pré-insolvéncia), os conflitos
entre os interesses de devedores (socios), administradores e credores
se instalam e, em muitos casos, a atuacao dos administradores
é negligente em relacdo aos interesses sociais e dos credores,
dilapidando o patrimonio da empresa e precipitando a insolvéncia.
Tendo em vista que a protecgdo dos credores é, nesse caso, esquecida, a
questdo que se poe é quais seriam os mecanismos juridicos existentes
para proteger os seus interesses e até que ponto os administradores
estariam vinculados a satisfazé-los.

O presente estudo pretende, entdo, trazer a reflexdo sobre a
responsabilidade social da empresa, a protecdo juridica aos interesses
dos stakeholders e os mecanismos de efetivagdo no direito portugués, a
partir da perspectiva dos credores sociais em face da crise da empresa.
Nido com o objetivo de sistematizar a matéria, mas de levantar as
principais questdes de ordem pratica relativas a protecdo dos interesses
dos credores pela empresa em crise, o ensaio sera elaborado com base
nas nocoes de responsabilidade social, interesse social, interesses e
direitos dos credores na empresa em crise e mecanismos juridicos
voltados a protecdo dos interesses dos credores.
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2. ARESPONSABILIDADE SOCIAL DA EMPRESA

A evolucao das sociedades comerciais vem marcada pelas
externalidades, efeitos deletérios e ndo consentidos pela coletividade®.
Os objetivos lucrativos e egoisticos das sociedades comerciais seriam
uma das causas dessas externalidades, cujos sécios, protegidos pelo
principio da autonomia patrimonial da sociedade e pelos institutos da
responsabilidade limitada, pretendiam avancar sem limites rumo a
obtencao de lucros no mercado competitivo.

A revisdo de tais valores se imp6s nos ultimos anos, verificando-
se a necessidade de combater o crescimento de tais externalidades
e, igualmente, de promover acles voltadas ao desenvolvimento
econdmico, social e ecoldgico sustentavel. Os esforcos concertados
no sentido de impor um cendario preventivo ou reparatério a tais
externalidades resultaram no fendmeno da responsabilidade social
da empresa.

Embora haja referéncias a origem da responsabilidade social
desde a abolicdo da escravatura, barreiras localizadas num modelo
mercadolégico centrado na satisfacdo econdmica dos agentes
obstaculizaram, durante anos, a efetiva instalacdo da consciéncia
socialmente responsdvel nas empresas*. No final da década de 80,
o modelo de empresa socialmente responsavel retomou o seu espago
aos poucos, firmando-se a partir da primeira dezena dos anos 2000,
quando outros valores despertam para demonstrar a empresa como
organizacdo provedora de emprego, tributos e demais beneficios
sociais.

No continente europeu, foi preponderante para tal movimento
os codigos de condutas adotados pelas empresas e associacoes

3 Verificar literatura: FRIEDMAN. The Social responsibility of business is to increase
its profits. The New York Times Magazine, Nova York, September 13, 1970. J. BAKAN.
The Corporation: The pathological pursuit of profit and power. New York: Free
Press, 2004.

4 ANTUNES, J. E. Os grupos de sociedade. P. 7. Coimbra: Almedina, 1993, p. 7. EP. J.
MAGALHAES. Governo societario e a sustentabilidade da empresa. P. 135. Coimbra:
Almedina, 2019.
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representativas de certos setores da atividade e por pressao de
organizacOes ndo governamentais, associacoes de consumidores,
organizacoes internacionais que pediam atenc¢do aos direitos humanos
e ambientais®, parceiros contratuais das empresas que exigiam boas
praticas.

Os novos valores protetivos ao meio ambiente e ao bem estar
coletivo ganharam espaco no mercado, cujas praticas éticas passaram
a ditar comportamentos e a requisitar a adequacgao das acoes pelas
empresas. Os socios, administradores e gestores, entdo, foram
convidados a revisitar os valores das empresas e os respectivos projetos
empresariais para prevenir o esgotamento de recursos escassos do
meio ambiente, usurfruir dos beneficios fiscais (em certos casos),
evitar as penalidades decorrentes do uso indigno do trabalho ou dos
danos ambientais, combater a ma reputagdao no mercado, reagir a crise
financeira/econdémica e, no limite extremo, impedir a paralisacdo
de sua atividade economica. Enfim, independente da razao, muitas
empresas vestiram roupas de empresas socialmente engajadas.

A cidadania corporativa revelou-se como cultura indissocidvel
das empresas e a responsabilidade social reforcou: i. a adogdo de
valores sociais, com as empresas responsaveis para obedecer a lei e
pagar seus impostos, ja que as atividades tém um impacto global sobre a
comunidade; ii. o compromisso com principios éticos, reconhecendo-
se as obrigacdes de agir em beneficio da comunidade, considerando a
saude e seguranca dos trabalhadores, os direitos humanos, as questdes
ambientais e a sustentabilidade em leis, diretrizes recomendatérias
e codigos de ética; iii. o alinhamento dos valores da sociedade e dos
stakeholders, considerando as expectativas e as necessidades dos
acionistas, dos clientes, funciondrios, fornecedores e outros interesses
da comunidade no ambito interno da empresa, tal qual orientados
no Livro Verde e em outras normativas da Unido Europeia’; e iv. a

5 Sdo exemplos: a Global Compact das Nagoes Unidas e a Global Reporting Initiative.

6 COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS. Livro Verde (COM 2011-164), O quadro
da EU do governo das sociedades, 2011; e a Diretiva UE 2022/2064, de 14 de dezembro
de 2022, Diretiva de Relatério de Sustentabilidade Corporativa da UE (CSRD), em
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estratégia de adocao de objetivos de longo prazo no ambito interno da
empresa, com a premissa que a responsabilidade social agrega valor a
empresa, aumenta a competitividade e contribui a satisfagcdo continua
dos resultados’.

Embora a responsabilidade social ndo seja mandatéria por lei,
as empresas assumem um papel social com objetivos sustentdveis e
éticos, em resposta as pressdes coletivas e tendéncias mercadoldgicas.
Ao serem incorporados, exige-se leis e sistemas de governanca
corporativa orientados a durabilidade, com a introducdo de metas e
principios sustentaveis que otimizam o valor da empresa e reduzem os
riscos de médio a longo prazo.

Enfim, a Responsabilidade Social da Empresa revela-se como
uma decisdo dos sécios e administradores no sentido de adotarem
melhores praticas. Tal atitude busca ir além dos paradigmas legais e
contratuais existentes e integrar, de forma duradoura, as preocupacdes
sociais e ecoldgicas na atividade economica da empresa e nas suas
relacoes com a comunidade envolvida e com terceiros, contribuindo
para a melhoria da coletividade®.

2.1. ASUSTENTABILIDADE E O INTERESSE SOCIAL
DA EMPRESA SOCIALMENTE RESPONSAVEL

Aresponsabilidade social daempresasignifica, numa perspectiva
mais ampla, a sustentabilidade. A opcao dos sécios pelos interesses
continuos da empresa representando o interesse social é uma visdo
recente que vem em substituicdo a visdo restrita voltada a protegido
dos interesses dos shareholders.

vigor desde 5 de janeiro de 2023; e a Diretiva 2024/1760, que altera as Diretivas UE
2019/1937 e o0 Regulamento UE 2023/2859, relativa ao dever de diligéncia das empresas
em matéria de sustentabilidade.

7 MAGALHAES, P. J. Governo societario e a sustentabilidade da empresa. P. 144.
Coimbra, Almedina, 2019.

8 COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS. O quadro da EU do governo das
sociedades. Livro Verde (COM 2011-164), pp. 7-9, 2011. Disponivel em: MARKT-2011-
10080-00-00-EN-REV-00 (europa.eu). Acesso em: 02/11/2025.
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Como anunciado no capitulo anterior, a condi¢do de empresa
socialmente responsavel vem de uma decisdo dos sécios e vincula os
administradores sociais, que sdo convidados a agir de conformidade
com o interesse social. O conceito de interesse social mudou ao longo
do tempo.

Se os interesses dos shareholders de busca incessante de lucros
monopolizaram os interesses das sociedades comerciais durante
décadas, inclusive durante a recessao econdmica dos anos 70, tal
orientacdo também foi revisitada nos ultimos anos. Os interesses de
stakeholders aos poucos passaram a incorporar os valores empresariais
e tais interesses remetem a sustentabilidade.

A responsabilidade social é, pois, uma condicao que viabiliza
a sustentabilidade das instituicdes, seja no sentido de sobrevivéncia
da empresa, seja no sentido de perenidade do meio ambiente. O
desenvolvimento sustentavel ganha relevo no Relatério Brundtland,
que promove o desenvolvimento como aquele que satisfaz as
necessidades presentes sem comprometer a capacidade das geracdes
futuras e a satisfacao das necessidades destas. Os trés Ps (Profits, People
e Planet) ocupam o conceito da sustentabilidade, projetando-se para o
campo das organizagdes ou empresas que assumem um engajamento
social, econdmico e ambiental a se preocuparem com os interesses
dos presentes e futuros stakeholders.

Posteriormente, incorporou-se as acepcdes econdmicas,
sociais e ambientais, a no¢do de interesses de longo prazo. Ou seja,
ao considerar os direitos humanos, a protecdo do ambiente, a luta
contra a pobreza e a corrupcao, a criacdo de condicdes de trabalho
com seguranca, o respeito pelos clientes, fornecedores, financiadores
e socios nos valores da empresa, a sustentabilidade projeta-se como
valor de longo prazo.’ A sustentabilidade consiste, entdo, segundo P.

9 COSTA, Isabel Lourenco et all. The value relevance of reputation for sustainable
leadership. Journal of Business Ethics, Berlin, v. 112, n. 1, Jan. 2013.
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J. Magalhaes', na promocao dos trés P no longo prazo, contribuindo
para a continuidade da empresa.

O interesse em um perfil sustentdvel e duradouro nasce dai, que,
se adotado nos planos de gestao, os administradores devem considerar
os interesses diretos e indiretos dos stakeholders presentes e futuros,
sem o comprometimento dos recursos naturais e financeiros. Em vista
disto, a nocdo de sustentabilidade se torna parte importante do estudo
da governacao societaria e da ética empresarial, pois as atividades
da empresa terdo um impacto duradouro na comunidade e no meio
ambiente.

A Diretiva UE 2024/1760, entrou em vigor em 25 de julho de 2024
para disciplinar o dever de diligéncia das empresas em matéria de
sustentabilidade, com a expectativa de promover um comportamento
empresarial sustentdavel e responsavel nas operacoes das empresas
e cadeias de extensdo mundial. Desta forma, imputa-se as empresas
integrantes do segmento condutas a serem observadas em suas
politicas e sistemas de gestdo dos riscos de modo a identificar, prevenir,
atenuar, cessar e reparar os efeitos negativos que as suas operacoes e
operacdes da sua cadeia de atividade causarem aos direitos humanos,
incluindo os direitos laborais, e meio ambiente.

Tal norma sera aplicavel as empresas grandes, sociedades de
responsabilidade limitada da Unido Europeia e parceiras que possuam
mais de 1000 trabalhadores e mais de 450 milhdes de euros de volume
de negdcios, bem como aquelas constituidas fora da Unido Europeia
que tenham gerado, por dois anos consecutivos, o volume de negdcio
liquido superior a 450 milhoes.

Em termos sistematicos, ao se falar de administradores das
empresas socialmente comprometidas, os mesmos devem seguir um
interesse social que se adeque a tal perfil. A nogéo de interesse social,
entdo, é posta em reflexao.

10 Governo societario e a sustentabilidade da empresa. Pp. 147-151. Coimbra:
Almedina, 2019.
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Como explica Catarina Serra', o conceito de interesse social
¢é alvo de dissenso. Tradicionalmente, havia a teoria contratualista,
que o defendia como o interesse comum dos socios enquanto sécios, e a
teoria institucionalista, que sustentava o interesse comum dos s6cios
mais o de outros sujeitos relacionados com a empresa e com o interesse
geral ou publico. Depois, sob a influéncia da doutrina anglo-americana,
passou-se a falar das teorias monista e pluralista, que, na verdade,
representavam pouca diferenca dos interesses sustentados outrora.
Ou seja, a primeira delas reconhece a ideia de dirigir a empresa de
modo a valorizar a participagdo social dos sécios (shareholder value
approach); e, a segunda, abrange os interesses de outras partes
interessadas, que afetam a atividade da empresa ou sao afetadas por
ela (Stakeholder value).

Recentemente, uma nova corrente emerge, a enlightened
shareholders value. Essa recente orientacdo firma-se na posicdo
intermediaria, considerando o interesse social centrado na
maximizacdo dos valores dos sdcios numa perspectiva de longo prazo,
ja que para obtencdo daquele, leva em consideracao os interesses dos
stakeholders. Nesta corrente, os stakeholders nao sdao um valor em si,
mas essenciais para a estabilidade da empresa'®. O interesse social
iluminado passa a ser reconhecido como fim ou objetivo da sociedade
comercial no direito.

11 SERRA, Catarina. O novo direito das sociedades para uma governacao socialmente
responsavel. Scientia Iuris, Londrina, v. 14, pp. 158-160, nov., 2010.

12 SERRA, C. Entre Corporate Governance e Corporate Responsibility: Deveres
fiducidrios e “interesse social iluminado”. I Congresso Direito das Sociedades
em Revista, p. 250. Coimbra: Almedina, 2011. E FISHER, Dery. The enlightened
shareholder - leaving stakeholders in the dark: will section 172 (1) of the Companies
Act 2006 make directors consider the impact of their decisions on third parties?
Internacional Company and Commercial Law Review, v. 20, n. 1, pp. 10-16, 2009.
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2.2. OS STAKEHOLDERS, OS CREDORES E O
INTERESSE SOCIAL NO CSC (ARTIGO 64°-1)

Os stakeholderstém uma expectativa na continuidade da empresa,
expectativa essa projetada no campo juridico, ja que sdo tuteladas em
certas normas juridicas, a exemplo das normas societarias que se
adequaram aos valores de longo prazo (artigo 64°-1, do Cddigo das
Sociedades Comerciais - CSC).

Reformulado pelo Decreto Lei n° 76-A/2006, de 29 de margo, o
CSC, incorporou na nocao de interesse social os interesses de longo
prazo dos sécios e os interesses de outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como trabalhadores, clientes e
credores.

A nova previsdo normativa provocou criticas da doutrina
em relacdo a adogdo dos interesses dos sdcios de longo prazo,
da amplitude do interesse social e da quantidade de stakeholders
envolvidos (abrangendo interesses de grupos distintos). As duvidas
residiram na dificuldade pratica de gerir todos os interesses envolvidos
ao mesmo tempo. A auséncia de determinacdo da norma careceria
de suficiente determinagdo para ser considerada como dever
juridico, além de estimular a falta de lealdade dos administradores
em relacao a determinados grupos, ao privilegiar um dado grupo de
interesses selecionado, e um menor controle em relacdo a atuacao dos
administradores®.

Catarina Serra'* observa que o administrador deverd se pautar
no interesse da sociedade para tomada de decisdo: nos interesses
qualificados dos sécios (interesses de longo prazo). Em relagdo aos

13 Ver, neste sentido: A. M. de CORDEIRO. Os deveres fundamentais dos
administradores das sociedades (artigo 64°-1 do CSC). In CAMARA, Paulo et al. Jornadas
em homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura - A Reforma do Cddigo das
Sociedades Comerciais. P. 41. Coimbra, Almedina, 2007. Também: ABREU, Coutinho
de. Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e interesse social In ABREU,
Coutinho de. Reformas do Cédigo das Sociedades. P. 163. Coimbra: Almedina, 2007.

14 SERRA, Catarina. O novo direito das sociedades para uma governacao socialmente
responsavel. Scientia Iuris, Londrina, v. 14, p. 165, nov., 2010.
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interesses de outros stakeholders, tratar-se-ia de uma exortacdo ao
gestor, para que o mesmo pondere, em dimensdao secunddria, os
interesses dos trabalhadores, clientes e credores sociais. Dessa forma,
o interesse da sociedade continua a ser o interesse comum dos sécios,
com a diferen¢a no modo de satisfacdo do interesse social, que passou
a ser mitigada pela necessidade de proteger os interesses de outros
stakeholders, de os promover ou mesmo, em alguns casos, de prover a sua
satisfacdo.

O objetivo da mengdo ao interesse de tais stakeholders, continua a
autora®:

E o de sensibilizar o gestor para a circunstdncia de a

sociedade se integrar na comunidade e de lhe incutir
a ideia de que, por isso mesmo, deve estar atento aos
interesses dos stakeholders e, sempre que isso ndo implique
um prejuizo desrazodvel ou desproporcionado para o
interesse social, esforcar-se por realizd-los para ld dos
limites (minimos) exigidos pela lei.

Portanto, em que pese a decisdo da propria empresa no sentido
de ser socialmente responsavel e de considerar os valores “interesses
dos stakeholders” e a “sustentabilidade da empresa”, a norma em estudo
vem reforcar tal orientacdo ao administrador. Cabera ao mesmo,
entdo, orientar-se pelo interesse social motivado pelos interesses dos
socios de satisfacdo lucrativa a longo prazo, o que sera viabilizada
em decorréncia da adocao de uma politica sustentavel, considerando
os interesses dos stakeholders envolvidos na atividade da empresa,
que podem ser os exemplificados na norma (trabalhadores, clientes
e credores), ou outros relacionados a atividade da empresa (como
ambiental).

15 SERRA, Catarina. O novo direito das sociedades para uma governacao socialmente
responsavel. Scientia Iuris, Londrina, v. 14, p, 167, nov., 2010.
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A protecao aos interesses dos credores sociais ganha, portanto,
um reforco ao ser reconhecido na legislacdo societaria pedindo uma
diligéncia adicional do administrador.

Questionava-se, ainda, sobre a necessidade de mencao a tais
interesses, enquanto a protecdo aos interesses de tais stakeholders
s6 teria sentido em caso de insolvéncia e os credores teriam outras
normas de protecgdo. C. Serra'®, em resposta, entende que necessidade
é justificada na relevancia de os gestores considerarem os interesses
dos credores para efeitos de cumprimento ao interesse social em
caso de insolvéncia, quando ocorre a transferéncia do patrimonio da
empresa para os credores. Como nesta situagao, os credores passariam
a administrar a massa, uma decisdo contra os interesses dos credores
poderia, entdo, prejudicar os interesses da empresa.

Além disso, diante da insolvéncia, os administradores seriam
tentados a tomar decisdes arriscadas para recuperar a sua posicao e a
posicao dos socios, criando um problema de agéncia ao desconsiderar
o interesse social. Com a previsdo normativa, os administradores
seriam obrigados a refletir sobre os interesses dos credores também e,
talvez, ndo incorressem na hipétese antes mencionada.

Ademais, os interesses dos credores podem se casar com 0s
da sociedade antes da caracterizacdo da insolvéncia, e, portanto,
anteriormente a incidéncia da norma concursal. O fator confianca
¢é de extrema importancia para a relagdo crediticia e se os credores
sentirem que os seus interesses estdo sendo levados em consideracao
pelos administradores, isto pode estreitar a relacdo, estabelecer uma
relacdo positiva, com diminuicao dos custos de transacao e gerar
beneficios para a empresa.

Por fim, identifica-se que em certas circunstancias pode existir
a congruéncia de valores em mais de um grupo de stakeholders. Tal é a
hipétese de preservacdo de empresa, como sera aprofundado a seguir.

16 SERRA, Catarina. O novo direito das sociedades para uma governacao socialmente
responsavel. Scientia Iuris, Londrina, v. 14, p, 168, nov., 2010.
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2.3. APRESERVACAO DE EMPRESA COMO VALORES
PROTEGIDOS NA LEGISLAGCAO DE INSOLVENCIA

Seguindo a ideia de adequacdo do direito concursal para
aperfeicoar os mecanismos de tratamento de crise do devedor e, por
via de consequéncia, de protecido ao crédito, verificou-se, a partir dos
anos 1990, uma tendéncia a reformulacdo nas legislacdes concursais.
Neste sentido, as legislagdes norte-americana (Titulo 11 do United States
Code - Bankruptcy Code), francesa (Lei n. 85-98 de 1985, art. L. 620-1 do
Ordenance) e alema (de 05 de outubro de 194, a InsO - Insolvenzordnung,
com vigéncia em 1° de janeiro de 1999) serviram de referéncias para os
estudos de organismos internacionais e dos paises que reformularam
as suas legislacoes'. Entre outros pontos positivos das normas,
destacam-se a preservacdo da empresa e a protecdo dos interesses
dos credores, com procedimentos que permitem a recuperacao das
empresas em crise, a preservacao da empresa e a participacao ativa
dos credores.

A respeito de tais valores, Portugal incorporou, ja no Decreto-
Lei n. 132, de 23 de abril de 1993 - C4digo dos Processos Especiais de
Recuperacdo da Empresa e de Faléncia (CPEREF), a funcdo social da
empresa e recuperacdo das empresas em crise. Esse Cédigo regulou
os instrumentos de recuperagdo para as empresas (a concordata, o
acordo de credores, a reestruturacio e a gestdo controlada) e a faléncia
para as irrecuperdveis. Reformado pelo Decreto-Lei n. 53/2004, que
aprovou o novo Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas
(CIRE), a visdo de protecdo aos credores e de recuperacao da
empresa é mantida, a despeito da mudanca profunda no processo de
insolvéncia, unificado que podera resultar na recuperagdo da empresa

17 Uma série de guidelines foram editados como guias legislativos sobre pontos que
precisavam ser revistos nas legisla¢des de insolvéncia, a exemplo da Lei Modelo sobre
insolvéncia transfronteirica (Resolucdo A/52/158 de 15/12/1997) e do Guia Legislativo
sobre o Regime de Insolvéncia, aprovado na 37* secdo da UNCITRAL, celebrada em
Nova York de 14 a 21 de junho de 2004 (Resolugdo A/59/40, de 2/12/2004). Nesta década,
muitos paises europeus e latino-americanos reformularam as suas legislacGes e, de
certa forma, uniformizaram os principios e institutos da matéria.
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(Processo Especial de Revitalizacdo) ou insolvéncia (com a liquidacao
da empresa).

As constantes oscilacoes do mercado, as crises economicas
e sanitarias, tal qual a instalada nos ultimos anos, trazem novos
paradigmas e a necessidade revisio dos mecanismos juridicos
existentes. Emface de externalidades detamanhamagnitude, entraram
em vigor o Regime Extrajudicial de Recuperagdo de Empresas, regido
pela Lei n’ 8/2018, e o Processo Extraordindrio de Viabilizacdo de
Empresas em crise em virtude da pandemia causada pelo COVID 19,
estabelecido pela Lei n.° 75/2020.

Além disto, o legislador europeu revisitou o tema na Diretiva n.°
2019/1023, com novas regras sobre a reestruturacdo dos devedores, o
perddo de divida de empresarios insolventes e medidas diversas com
o escopo de aumentar a eficiéncia dos institutos de reestruturagao,
insolvéncia e perddo de dividas. Tal Diretiva foi transposta para a
legislacao portuguesa por meio da Lei n. 9/2022, de 11 de janeiro de
2022, que modificou o CIRE.

Nesta Diretiva, verificou-se a preocupacao do legislador com a
protecdo dos interesses dos credores em determinados momentos.
Assim: 1. ao reforcar a conduta transparente dos devedores nas
relacdes com os credores nos primeiros sinais de crise e durante os
planos de reestruturacgdo; 2. ao estabelecer medidas que reforcam a
diligéncia dos devedores em relacao aos sinais de crise e prevencao de
insolvéncia; 3. Aoimplementar programas de prevencao de insolvéncia
com o escopo de salvar as empresas viaveis das crises, o que, de certa
forma, pode tranquilizar os credores em relacdo a continuidade das
relacOes crediticias e o recebimento de seu crédito; 4. ao requerer do
administrador a observancia aos direitos dos credores, dos detentores
de participagdoes e demais partes interessadas nos processos de
insolvéncia; e 5. ao requerer aos administradores de abster-se de
praticar atos dolosos ou de negligéncia grosseira que ameacem a
viabilidade da empresa; 6. e ao requerer aos paises da Unido Europeia
que assegurem o financiamentos com protecdes adequadas nos
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processos de reestruturacgio, o que, espera-se que tal protecdo alcance
a protecdo aos interesses dos demais credores nao financiadores.

Enfim, apesar da evolucdo verificada na matéria, o
aperfeicoamento dos recursos que prolongam a vida da empresa viavel
e que otimizam os ativos da empresa; a promog¢ao dos mecanismos
saudaveis de financiamento; e a adequada protecdo aos interesses
dos credores da empresa em crise continuam a ser um desafio nas
legislacoes.

A legislacdo de insolvéncia seria apenas um dos mecanismos
protetores dos direitos dos stakeholders. Em complementacdo a tal
norma, o direito das obrigacdes e os contratos servem de fonte geral
de protecao aos direitos dos credores, bem como os recursos de direito
societario podem ser uteis na regulacido dos direitos dos credores.
Com o escopo de manter a empresa de forma sustentdvel, e ndo acentuar
a crise ou o quadro de insolvéncia, os mecanismos de governanga que
considerem minimamente os interesses dos stakeholders é essencial
para manter um ambiente colaborativo e engajado na responsabilidade
social da empresa no mercado.

Em relacdo aos interesses dos credores, existe a cultura de
desconsidera-los no periodo que precede a insolvéncia. A situacdo ndo
¢ a mesma no curso do processo de insolvéncia ou de reestruturacio,
quando se permite um certo ativismo dos credores e os recursos de
satisfagdo do crédito podem resultar na precipitacdo da insolvéncia e
no encerramento da empresa.

Entretanto, contrariamente ao que se pensa, em certas situagoes
o interesse dos credores vai além da satisfacdo do crédito. Muitos deles
tém interesse em preservar a empresa viavel, e, desse modo, manter
o contrato com as empresas e ter fonte continua de receita. Nesta
perspectiva, a continuidade da empresa viavel também pode ser de
interesse dos credores, se tiverem garantias de uma gestdo patrimonial
diligente e transparente, que nao tome decisdes arriscadas a ponto de
comprometer os ativos sociais.

Enfim, se os credores nem sempre encontram protecdo de
seus interesses nas legislacdes de insolvéncia, a consideragdo de
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seus interesses numa perspectiva de direito societario pode ganhar
relevanciaduranteacrisedaempresa. E, osmecanismosde organizagdo
societdria, interno da corporate governance e externo de regulacio e
supervisdao podem se apresentar como canais de extrema importancia
na protecao das relagdes com os stakeholders e de prevengio a quebra.

Ao se trabalhar a relacdo da empresa com os credores de modo
positivo e sustentavel, considerando-se os interesses da sociedade
sem olvidar dos interesses dos credores nas decisdes e na rotina
da empresa, acredita-se ser possivel prolongar a vida empresarial
e preservar a coletividade das externalidades decorrentes da
insolvéncia. A condicdo de empresa socialmente responsavel exige,
pois, um espaco préprio para que os 6rgaos sociais desta, os credores
e a coletividade tenham uma atuacao colaborativa, pautada em valores
éticos e preventivamente ao surgimento das externalidades.

A questdo que se poe é em que medida tais hipdteses sdo factiveis
e, mais, se existe espaco para falar em protecdo aos interesses dos
credores em face da crise da empresa. A seguir, a luz das normas de
direito societdrio (incluindo as europeias), de insolvéncia e direito
civil portugués, refletir-se-a sobre os direitos dos credores durante a
crise da empresa e os remédios juridicos existentes para garantir a
protecao dos seus interesses.

3. APROTECAO DOS INTERESSES DOS
CREDORES NA EMPRESA EM CRISE

As relagoes juridicas crediticias fazem parte da vida da empresa
desde o seu inicio, sendo estabelecidas numa dinamica de relacdes
contratuais de suprimento continuo de bens e servigos essenciais
a atividade econOmica que, na maioria das vezes, forma parceiros
comerciais de longas datas. Os credores sdo, entdo, considerados como
um dos stakeholders centrais na vida da empresa e, desse modo, podem
ocupar as mais diversas e conflitantes posicdes em face da empresa, a
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depender da relacdo construida, da situacao financeira das partes, do
cumprimento do contrato e natureza do crédito.

Observem que os credores em geral tendem a priorizar o
recebimento do crédito. E, portanto, o seu interesse é a valorizagdo
dos ativos da empresa. Tal interesse, porém, pode mudar em fungio
da natureza do crédito e da classificacao, a exemplo dos credores de
natureza trabalhista, garantias envolvidas ou créditos dos sdcios. E,
ainda, se forem financiadores, a depender do contrato celebrado, tais
credores podem se beneficiar de uma série de prerrogativas contratuais
que podem envolver: a liquidacao antecipada do crédito em face da
mora da prestacdo; garantias contratuais; o disclosure de informacdes;
a autorizacdo prévia para a alienagdo de ativos e celebragédo de certos
negdcios juridicos; autorizacdo para a obtencao de novos empréstimos
ou a alteracdo do quadro social; a ocupacdo majoritaria em 6rgédos de
gestao; a modificagdo da situacdo de propriedade da empresa; ou o
controle da empresa. Neste caso, salienta P. J. Magalhdes', os custos
de agente sdo correntes, ja que o centro de interesse do financiador é
particular, seja o de receber antecipadamente o seu crédito - ainda que
decorra a insolvéncia da empresa - ou aumento do valor da empresa
para fins egoisticos de valorizar o seu investimento.

Essa particularidade do interesse dos credores, que diverge em
sua esséncia dos interesses dos devedores, tendentes a esvaziar os
ativos da empresa ou a realizar operacdes mais arriscadas diante de
circunstancias de crise, demonstra como os conflitos de interesses se
instalam. A composicdo de todos estes interesses é uma tarefa dificil
e, se mal executada, pode resultar na insolvéncia da empresa, em
prejuizo da continuidade da empresa.

Na outra face, deveres juridicos contratuais e extracontratuais
surgem para as empresas, os quais estdo fundamentados em normas
do Codigo das Sociedades Comerciais, Cédigo Civil e CIRE, entre
outras normas. Neste campo de incidéncia, questoes remanescem em
aberto em relacao aos deveres dos administradores das sociedades

18 Governo societario e a sustentabilidade da empresa. P. 391. Coimbra: Almedina,
2019.

168



Emanuelle Urbano Maffioletti

comerciais de considerarem os interesses dos credores na sua gestao
durante a crise da empresa. E, em ultima analise, quais seriam as
medidas protetivas aos interesses dos credores que poderiam ser
executadas pelos administradores sem comprometer o interesse
social, antes do surgimento da insolvéncia.

3.1. OS DEVERES DO ADMINISTRADOR DA EMPRESA EM
CRISE, COM BASE NAS NORMAS DE DIREITO SOCIETARIO

Sdo deveres fundamentais dos administradores das sociedades
comerciais: os deveres de cuidado e de lealdade (artigo 64-1 do CSC) ¥.

Os deveres de cuidado dos administradores sao determinados na
norma (artigo 64°-1/a, CSC): revelando a disponibilidade, a competéncia
técnica e o conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas
funcodes e empregando nesse dmbito a diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado.

De heranca anglo-saxdnica (duties of care), o dever de cuidado
que acompanham a atuacdo do administrador previne as situacdes
de negligéncia, tal como pontua Anténio Menezes Cordeiro®.
Desdobrando-se de tal dever, consta o imperioso dever de diligéncia,
quebrando a tradicdo do instituto previsto na norma anterior de
heranca alema, em que se previa a bitola da diligéncia do gestor
ordenado e consciencioso. Para o autor, a bitola de diligéncia do
gestor ordenado e consciencioso mantém se firme no seu papel na
responsabilidade civil, orientando a discricionariedade empresarial
e as restricoes impostas pelo ordenamento e pelas realidades da
sociedade na execucao de todos os seus deveres, e nao apenas nos de
cuidado?.

19 Neste trabalho, adotar-se-d simplesmente administrador em substituicdo a
administrador e gerente.

20 CORDEIRO, A. M. A lealdade no Direito das Sociedades. Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa, n. 3, pp. 1033-1065, 2006.

21 Para os fins deste trabalho, adotar-se-a tal posicdo, enfatizando os deveres de
cuidado, de diligéncia e de lealdade como auténomos.
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Neste caso, o autor orienta ainda que a diligéncia, enquanto
medida objectiva e normativa do esforco exigivel, mantém-se, tudo visto,
como uma regra de conduta incompleta: mas regra que dobra toda as outras,
de modo a permitir apurar a efectiva actuagdo exigida aos administradores.

O dever de diligéncia previsto na Diretiva UE 2024/1760 possui
uma natureza complexa no sentido de decompor-se nos deveres
juridicos de integracdo da diligéncia nas politicas societarias e nos
seus sistemas de gestao dos riscos; de identificagdo e avaliagdo dos
efeitos negativos reais ou potenciais; de prevencao e atenuagdo dos
efeitos negativos potenciais; de cessacao dos efeitos negativos reais e
minimizacdo da sua extensao; de reparacgao dos efeitos negativos reais;
de colaboracdo construtiva com as partes interessadas; de prever
mecanismos de notificacdo e reclamacao; de monitorizar a efetividade
de suas policias concernentes ao dever de divergéncia; e de comunicar
publicamente as informagoes sobre o dever de diligéncia.

O artigo 8° da referida norma requer que as empresas
identifiquem os efeitos negativos, reais ou potenciais, nos direitos
humanos e no ambiente, decorrentes das operagdes das proprias
empresas, das operacdes das suas filiais e das operacdes dos seus
parceiros comerciais na cadeia de atividades da empresa. Note-se que
devem ser priorizados os efeitos negativos em funcao da sua gravidade
e probabilidade, incluindo na andlise a quantidade de pessoas afetadas
e amedida em que o ambiente é ou pode ser danificado de outra forma,
a sua irreversibilidade e os limites a capacidade a repor.

O segundo dever anunciado acima, dever de lealdade,
corresponde a obrigagdo de gerir no interesse da sociedade, atendendo
aos interesses de longo prazo dos sicios e ponderando os interesses dos outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus
trabalhadores, clientes e credores (artigo 64°-1/b, CSC). Correspondendo
ao instituto inglés fiduciary duties, o dever de lealdade é inerente a
relagdo de confianga que se estabelece entre a sociedade e os gestores e com
base na qual estes actuam em nome e no interesse daquela.
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Antonio Menezes de Cordeiro? ensina que o dever de lealdade
surge da regra geral da boa fé e da regra societaria que, na atuacao
dos administradores, estaria em causa uma gestdo de bens alheios,
a qual pressupoe uma especifica lealdade. A lealdade, complementa
Catarina Serra® é exigida para com a sociedade, desdobrando-se os
deveres negativo de abstenc¢do de condutas lesivas e positivo de protecdo
primeira do interesse da sociedade, como visto acima, sem negligenciar
outros centros de interesse envolvidos na nocao sustentavel da
sociedade, entre eles, trabalhadores, clientes e credores (interesse
social iluminado).

Atento a necessidade de agir com legalidade nas normas dos
deveres dos administradores, diante dos primeiros sinais de crise,
cabera ao administrador o cuidado e a diligéncia necessaria para
identificé-la e adotar medidas preventivas. As medidas serdo avaliadas
e decididas discriminatoriamente pelo administrador ordenado e
consciencioso, as quais devem agir com base no interesse social, sem
descuidar o interesse dos credores como uma diligéncia adicional.

Neste contexto, as providéncias adotadas, regularmente,
inclinar-se-iam a acgOes que buscam a preservacdo dos ativos, a
capitalizacdo da sociedade e a reestruturacdo econémica da empresa.
A protecao aos credores poderia se revelar indiretamente, na medida
em que os administradores evitassem dilapidar o patrimonio da
empresa, ou tomar decisoes de extremo risco a ponto de comprometer
os valores dos ativos sociais ou precipitar a insolvéncia. Além
disso, ao estar comprometido com a continuidade da empresa, os
administradores podem procurar os canais de aconselhamento
proprios a reestruturagao.

Acresca-se ainda, ao rol dos deveres acima mencionados, os
deveres especificos previstos na norma societaria. No caso interessa a
previsdo do artigo 35°, que estabelece a obrigacdo dos administradores

22 CORDEIRO, A. M. A lealdade no Direito das Sociedades. Revista da Ordem dos
Advogados, Lisboa, n. 3, pp. 1033-1065, 2006,

23 Serra, Catarina. O novo direito das sociedades para uma governacdo socialmente
responsavel. Scientia Iuris, Londrina, v. 14, p, 158, nov., 2010.
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convocarem assembleia geral de sdcios para informar a que metade
do capital social se encontra perdido, ou que ha fundadas razoes para
tal suspeita, conforme demonstrados nos resultados das contas de
exercicio ou das contas intercalares. Atentos ao principio de o capital
social ser uma garantia aos credores, tal norma se impde em protecao
ao capital social da empresa, o que permite aos s6cios tomar a decisdo
mais apropriada para solucionar a questao.

Por fim, saliente-se que em face da crise da empresa, e durante os
processos de recuperagao (Processo Especial de Revitalizagdo, Regime
Extrajudicial de Recuperacdo de Empresas e Processo Extraordindrio
de Viabilizacdo de Empresas), os Orgdos sociais continuam em
funcionamento até que haja uma decisdo judicial em sentido diverso,
ou o decreto de insolvéncia da empresa (com destino a liquidagao).
A disciplina juridica de tais érgaos é, entdo, regida pelas normas de
direito societario.

Jano caso de insolvéncia, normalmente, o devedor perde o poder
de administrar os seus bens, que passam a integrar a massa, a qual
¢ administrada pelo administrador da insolvéncia. Contudo, como o
devedor tem o dever legal de apresentar-se pessoalmente no tribunal
em face de convocagdo do juiz ou administrador da insolvéncia; a
colaborar com o administrador da insolvéncia no que este necessite
na execucao de suas funcdes; e a fornecer as informacoes relevantes
ao processo, caberd aos administradores do devedor e membros do
seu 6rgao de fiscalizagdo tal funcdo. Essa previsdo se aplica ainda as
pessoas que tenham exercido esses cargos nos dois anos anteriores ao
inicio do processo de insolvéncia (artigo 83°, CIRE).

3.2. OS DEVERES DO ADMINISTRADOR DA EMPRESA
EM CRISE E A PROTECAO DOS CREDORES SOB
A PERSPECTIVA DO CIRE E CODIGO CIVIL

Em face dos sinais objetivos de crise da empresa, o conflito entre
os interesses envolvidos comeca a ficar mais evidente, e a persecu¢do
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do interesse social é mais dificil. Para ndo negligenciar os interesses
da sociedade, nem dos credores, nem prejudicar a continuidade
da empresa, cabe ao administrador agir com cuidado e diligéncia
redobrada, olhando o interesse social com estratégia de minimizar as
perdas para os credores e expurgar as situagoes de riscos excepcionais.

Para tanto, cabera ao mesmo uma mudanca de postura e adogdo
de providéncias imediatas para evitar a insolvéncia efetiva da empresa.

3.2.A. CARACTERIZACAO DE CRISE

Nao existe um conceito juridico unissono de crise no CIRE, porém
hd, ao longo da norma, disposi¢des que sinalizam as circunstincias
que caracterizam uma empresa em crise, o que pode servir ao
administrador para tomar as providéncias necessarias preventivas
a caracterizagdo da insolvéncia e, dessa forma, tutelar os interesses
sociais e, em certa medida, dos credores.

Inicialmente, a lei define como pressuposto objetivo do instituto
da revitalizagdo as empresas que se encontrem em situa¢do economica
dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, mas que ainda
seja viavel, ou seja passivel de recuperagdo. A situacdo econdmica
dificil, nos termos do artigo 17°-B, CIRE, abrange a empresa que
enfrentar dificuldade séria para cumprir pontualmente as suas obrigagoes,
designadamente por ter falta de liquidez ou por ndo conseguir obter crédito.

Tais dispositivos reconhecem a progressao da crise, que,
inicialmente corresponderia a situacdo econdémica dificil, ou seja,
auséncia proviséria deliquidez, problema de fluxo de caixa, dificuldade
de obter crédito, mas que ainda néo estaria em situacao de insolvéncia
meramente iminente ou em situacao de insolvéncia. E, na sequéncia,
as situacgoes de insolvéncia meramente iminente e insolvéncia.

A situagdo deinsolvéncia meramenteiminenteé considerada quando
o préprio devedor antecipa a sua insolvéncia. Esta seria, portanto,
num momento precedente a insolvéncia stricto sensu (denominada
“atual”) e a empresa ainda estaria sujeita a recuperagio. Ja a situacdo
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de insolvéncia, conforme definido no artigo 3°-1 e 2, caracteriza-se
quando o devedor se encontrar impossibilitado de cumprir as suas
obrigacdes vencidas. Ou seja, quando o passivo das pessoas colectivas
de responsabilidade limitada ou dos patriménios auténomos seja
manifestamente superior ao activo.

Entdo, destes dispositivos, pode-se dizer que a partir da situacdo
economica dificil ou do termo legal sinaliza a crise da empresa.

3.2.B. DEVERES DO ADMINISTRADOR A LUZ DO CIRE

O CIRE tras providéncias a serem tomadas pelo administrador
durante a crise da empresa e sinaliza condutas que devem ser evitadas
pelo administrador. Embora ndo modifiquem em substancia os deveres
dos administradores, eles decorrem dos deveres fundamentais de
cuidado e diligéncia dos administradores.

Desde logo, em se tratando de insolvéncia meramente iminente,
os artigos 18°-1 e 3 do CIRE, determinam que o devedor possui o dever
de declarar a sua propria insolvéncia nos trinta dias seguintes a data
de conhecimento da situagdo de insolvéncia ou a data em que devesse
conhecé-la*.

Caso o devedor seja titular de uma empresa, ha presuncao
absoluta sobre o conhecimento da situagdo de insolvéncia quando
houver o decurso minimo de trés meses do incumprimento
generalizado de obrigacoes de natureza tributarias; de contribuicées e
quotizagoes para a seguranca social; de dividas emergentes de contrato
de trabalho, ou da violacao ou cessagao deste contrato; ou de rendas
de qualquer tipo de locacdo, incluindo financeira, prestacoes do preco
da compra ou de empréstimo garantido por hipoteca, relativamente a
local em que o devedor realize a sua actividade ou tenha a sua sede ou
residéncia.

24 Conforme ressalvado no artigo 18°-2, tal regra nio se aplica as empresas que
tenham apresentado o processo especial de revitalizagdo durante o periodo de
suspensdo das medidas de execugdo, nem as pessoas singulares que nio sejam
titulares de uma empresa na data em que incorram em situacdo de insolvéncia.
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Assim, é de responsabilidade do érgao social responsével pela
administracdo tomar as providéncias necessdrias para formalizar
o pedido de insolvéncia. Caso o mesmo nao o faca, o CIRE atribui o
dever a qualquer um dos administradores (artigo 19°).

Previsdo significativa diz respeito as normas do artigo 120°
do CIRE que definem a resolugdo dos actos prejudiciais a massa, que
diminuam, frustrem, dificultem, ponham em perigo ou retardem
a satisfacdo dos credores da insolvéncia, se forem praticados pelo
devedor nos dois anos que antecedem a data do inicio do processo da
insolvéncia.

E, ainda, aqueles atos previstos no 121°, CIRE, que determinam
aresolugdo, independente da ma-fé da outra parte, dos seguintes atos:

a)Partilha celebrada menos de um ano antes da data
do inicio do processo de insolvéncia em que o quinhdo
do insolvente haja sido essencialmente preenchido com
bens de fdcil sonegacdo, cabendo aos co-interessados a
generalidade dos iméveis e dos valores nominativos;

b) Actos celebrados pelo devedor a titulo gratuito dentro
dos dois anos anteriores a data do inicio do processo de
insolvéncia, incluindo o repiidio de heranca ou legado,
com excepg¢do dos donativos conformes aos usos sociais;
¢)Constitui¢do pelo devedor de garantias reais relativas a
obrigagles preexistentes ou de outras que as substituam,
nos seis meses anteriores a data de inicio do processo de
insolvéncia;

d) Fianga, subfianca, aval e mandatos de crédito, em que
o insolvente haja outorgado no periodo referido na alinea
anterior e que ndo respeitem a operagles negociais com
real interesse para ele;

e) Constituicdo pelo devedor de garantias reais em
simultdneo com a criacdo das obrigacbes garantidas,
dentro dos 60 dias anteriores a data do inicio do processo
de insolvéncia;

f) Pagamento ou outros actos de extingdo de obrigacdes
cujo vencimento fosse posterior a data do inicio do processo
de insolvéncia, ocorridos nos seis meses anteriores a data
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do inicio do processo de insolvéncia, ou depois desta mas
anteriormente ao vencimento;

g) Pagamento ou outra forma de exting¢do de obrigacdes
efectuados dentro dos seis meses anteriores d data do
inicio do processo de insolvéncia em termos ndo usuais
no comércio juridico e que o credor ndo pudesse exigir;
h) Actos a titulo oneroso realizados pelo insolvente
dentro do ano anterior a data do inicio do processo de
insolvéncia, em que as obrigacoes por ele assumidas
excedam manifestamente as da contraparte;

i) Reembolso de suprimentos, quando tenha lugar dentro
do mesmo periodo referido na alinea anterior.

Tais comportamentos podem ser considerados como balizas no
sentido de absten¢do do administrador de executa-los dentro do prazo
de resolucao definido.

Existe, ainda, dispositivo de igual importancia, o artigo 186°
relativo a insolvéncia culposa, assim considerada: quando a situagdo
de insolvéncia tiver sido criada ou agravada em consequéncia da actuacdo,
dolosa ou com culpa grave, do devedor, ou dos seus administradores, de
direito ou de facto, dentro do periodo de trés anos anteriores a data do
inicio do processo de insolvéncia.

O artigo 186°-2 define como culposa a insolvéncia que os
administradores tenham:

a) Destruido, danificado, inutilizado, ocultado, ou
feito desaparecer, no todo ou em parte considerdvel, o
patriménio do devedor;

b) Criado ou agravado artificialmente passivos ou
prejuizos, ou reduzido lucros, causando, nomeadamente,
a celebragdo pelo devedor de negdcios ruinosos em
seu proveito ou no de pessoas com eles especialmente
relacionadas;

¢) Comprado mercadorias a crédito, revendendo-as ou
entregando-as em pagamento por preco sensivelmente
inferior ao corrente, antes de satisfeita a obrigagdo;
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d) Disposto dos bens do devedor em proveito pessoal ou de
terceiros; e) Exercido, a coberto da personalidade colectiva
da empresa, se for o caso, uma actividade em proveito
pessoal ou de terceiros e em prejuizo da empresa;

f) Feito do crédito ou dos bens do devedor uso contrdrio
ao interesse deste, em proveito pessoal ou de terceiros,
designadamente para favorecer outra empresa na qual
tenham interesse directo ou indirecto; g) Prosseguido,
no seu interesse pessoal ou de terceiro, uma explora¢do
deficitdria, ndo obstante saberem ou deverem saber que
esta conduziria com grande probabilidade a uma situacdo
de insolvéncia;

h) Incumprido em termos substanciais a obrigacdo
de manter contabilidade organizada, mantido uma
contabilidade ficticia ou uma dupla contabilidade ou
praticado irregularidade com prejuizo relevante para a
compreensdo da situacdo patrimonial e financeira do
devedor;

i) Incumprido, de forma reiterada, os seus deveres de
apresentacdo e de colaboracdo previstos no artigo 83.°
até a data da elaboragdo do parecer referido no n.° 6 do
artigo 188°.

Estes atos sinalizam situacdes de crise, de ma-utilizacdo do
patrimonio da empresa, de comportamentos com o intuito fraudulento
ou prejudiciais aos interesses dos credores e ao tratamento paritario
destes. Em ultima medida, tais comportamentos sdo também
prejudiciais aos interesses da empresa, exigindo-se atencdo do
administrador para que o mesmo se abstenha de praticar, ou se
oponha a pratica, de tais atos, no periodo de crise.

Caso, porém, tenha havido a prética desses atos, o administrador
devera requerer a insolvéncia, sob pena de presuncao da existéncia de
culpa grave deste (artigo 186°-3, alinea a). Observe-se que a auséncia
de colaboracao do administrador com o administrador da insolvéncia,
tal qual exigido pelo artigo 83-1/c, pode resultar na qualificacdao de
insolvéncia culposa do administrador (83-3).
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Neste periodo que antecede a crise, pode-se ainda sugerir como
baliza ao comportamento do administrador o disposto no artigo 161°
do CIRE. Ou seja, como o devedor esta limitado durante o PER, o PEVE
e o RERE a ndao realizar os actos de especial relevo sem autorizacao
do administrador judicial provisério, no caso do PER e PEVE, e dos
credores, no caso do RERE, propde-se que tais atos sejam evitados,
ou minimamente fundamentados pelo administrador em caso de
necessidade de realiza-los, durante o periodo de crise da empresa.
Enfim, um esclarecimento aos credores em caso de desfazimento
dos ativos durante a crise da empresa, mesmo antes da abertura dos
processos de recuperacao acima mencionados, pode elucidar uma
atuacao diligente.

O conceito de actos de especial relevo foi construido em funcao
dos riscos envolvidos e das repercussdes negativas nos processos de
insolvéncia, a satisfacdo dos credores e a recuperacdo da empresa.
Eles sdo definidos no artigo 161°-3 como: a venda da empresa, dos
estabelecimentos ou da totalidade das unidades; a alienacao de bens
necessarios a continuagdo da exploragdo da empresa, anteriormente
ao respectivo encerramento; a alienagdo de participagdOes noutras
sociedades destinadas a garantir o estabelecimento com estas de
uma relagdo duradoura; a aquisi¢do de imdveis; a celebragdo de
novos contratos de execucao duradoura; a assuncao de obrigacdes de
terceiros e a constituicdo de garantias; e a alienagdo de qualquer bem
da empresa por preco igual ou superior a 10000 euros e que represente,
no minimo, 10% do valor da massa insolvente, salvo envolva os bens
do ativo circulante ou de facil substituicao.

Caso os processos de PER, o PEVE e o RERE estiverem em
andamento, tal orientacdo se torna impositiva, j4 que é dever do
administrador requerer a autorizagdo do administrador judicial
provisorio antes de realizar tais atos.
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3.2.C. DEVER DE INFORMAGAO DO ADMINISTRADOR

Durante a instalacdo da crise, espera-se do administrador uma
atuacdo baseada no principio da boa-fé, prestando as informacdes
essenciais aos contratantes, credores e a terceiros. Trata-se de
uma obrigacdo acessoéria decorrente de um dever esperado da
parte contratante, ou em momento de contratacdo, com base nos
fundamentos juridicos dos artigos 227° e 762°-2 do Codigo Civil®.

Nesse sentido, diante da crise da empresa, é esperada a conduta
transparente e leal do administrador, provendo de informacdes aos
credores: acerca da situacdo de crise/insolvéncia da empresa, bem
das medidas adotadas para preservar a continuidade da empresa;
informacdo sobre os ativos e passivo em existentes; da celebragdo do
contrato (no caso de contratos em formacdo); do cumprimento das
obrigacdes contratuais dos contratos em vigor, a sua continuidade
ou resolucao e o pagamento das prestacoes pecuniarias; e, também,
em relacgdo a abertura do processo de insolvéncia, processo especial
de revitalizacao ou outro meio especial de recuperagdo, incluindo o
plano de recuperacao e a sua execucao®.

25 Di1AS, Rui Pereira; SA, Mafalda. Deveres dos administradores e sustentabilidade.
Cadernos de pés graduacdo em direito UFRS, Rio Grande do Sul, v. 16, n. 1, p.
147, jan./ago. 2021, ao apreciarem o tema da divulgacdo de informacgdes das ESG,
salientaram a importéncia para a gestdo da mudancga para uma economia sustentavel.
Interessante acrescentar que eles situam tal dever como um dever de cuidado. Neste
sentido: Todos estes riscos devem informar as decisOes de gestdo e fazer parte integrante
dos sistemas de gestdo de riscos, de modo a que possam ser antecipados e mitigados. O que
pressuple o tratamento de informacdo completa e adequada sobre as diferentes vertentes
da sustentabilidade. Em certo sentido, poderia dizer-se que as tarefas a que nos referimos
se integrariam ainda no dmbito dos deveres de cuidado, muito embora a consideracdo dos
stakeholders sob essa alcada, e ndo sob a dos deveres de lealdade, pareca das avessas com a
constru¢do do n.° 1 do artigo 64.°.

26 Embora ndo seja o objetivo deste trabalho, vale mencionar em carater
complementar que no caso de insolvéncia, o administrador tem a obrigacdo de
fornecer as informagdes que sejam solicitadas pelo administrador da insolvéncia, pela
assembleia de credores, pela comissdo de credores ou pelo tribunal (artigo 83°-1/a,
CIRE). Diante da negativa de fornecimento das informacoes relevantes ao processo de
insolvéncia podera ser interpretada como uma insolvéncia culposa por parte do juiz
(artigo 83°-3, CIRE).
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E, ainda, de extrema importincia o fornecimento de informacées
relativas aos credores existentes e aos novos financiamentos a serem
obtidos, com as novas condicdes negociais e contratuais relativas ao
novo crédito em jogo, bem como as garantias envolvidas.

Alids, em relacdo as empresas que passam por PER e o PEVE,
o administrador tem o dever de informar a relacio de credores e
transmitir os documentos exigidos para viabilizar os fins do processo
respectivo. Além disso, cabe ao mesmo colaborar durante todo o
procedimento mediante o fornecimento de informacdes relevantes
a atividade econdomica ao administrador provisoério, e, se forem
necessarias para os fins de aprovagio do plano ou para demonstrar o
cumprimento do plano, aos credores.

No que pertine ao RERE, a prépria Lei 8/2018, de 2 de marco,
requer que a negociacdo seja orientada pelo principio da boa-fé,
cabendo ao devedor fornecer as partes envolvidas informacdes atuais,
verdadeiras e completas que demonstrem a situacdo econdmico-
financeira (artigo 5°- 1 e 2).

No decurso das negociacdes, o devedor deve fornecer as demais
partes envolvidas informacao atual, verdadeira e completa, que
permita aferir com rigor a sua situacdo econdmico-financeira e os
credores devem partilhar entre si, de formatransparente, ainformagao
que possuam sobre o devedor, sem prejuizo das limitacdes legais
decorrentes de deveres de sigilo a que estejam vinculados. Porém,
cabe as partes guardarem sigilo sobre a negociacao e o conteudo do
protocolo de negociacao (artigo 8°-1), salvo se as mesmas aprovaram
unanimemente a sua publicidade. Naturalmente, tal confidencialidade
ndo prejudica o direito de qualquer parte envolvida no acordo de ter
acesso ao conteudo do documento.

E esperado que, com a divulgacio de informacdes, os credores
procurem se acautelar em relacao aos seus direitos e que uma corrida
seinstale em relacao a busca pela satisfacao do crédito, ou exigibilidade
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imediata da prestacdo ou refor¢o das garantias em jogo, com base nas
clausulas contratuais e previsoes do Codigo Civil?.

Esse comportamento de divulgacdo de informacdes sobre a
crise podera acelerar o processo de negociagdo com os credores € a
composicido de um plano de recuperagio, na forma extrajudicial ou
judicial, a depender da dimensao e do momento da crise. Neste caso,
o administrador deverd, ainda, estar atento ao principio da paridade
dos credores, para nao estabelecer tratamentos desiguais entre
credores da mesma natureza e ndo por em risco a validade juridica
dos negdbcios estabelecidos. Espera-se, entdo, que o administrador
procure formalizar, o quanto antes, o acordo gerado como fazendo
parte de algum plano de recuperacdo da empresa, na forma prevista
na legislacdo (CIRE ou demais legislacdes especiais que disciplinam
formas alternativas de composicdo com com os credores).

Além disto, os devedores que sejam emissores dos valores
mobilidrios no mercado tém o dever de transparéncia na publicagdo
de informacdes financeiras e de divulgar as informacgoes de carater
confidencial que sejam de conteuido relevante a ponto de influenciar
de maneira sensivel o prego dos valores mobiliarios, sendo certo que
as circunstancias de crise, de existéncias de processos de negociagdo
que resultem em planos de recuperacdo (seja na forma extrajudicial
ou judicial) e de insolvéncia sdo fatos de extrema importancia e
considerados de tal natureza. Desta forma, o devedor tem o dever
de abrir tais informacoes privilegiadas aos credores e terceiros em
protecao ao interesse destes e do bom funcionamento do mercado®.

A expectativa em relacdao a conduta ética do administrador no
que concerne ao dever de informacdes é complexa e longe de ser
esgotada. E sabido, pois, que o mercado pode ser avassalador em
relacdo as empresas em crise, abalando a confianga dos investidores e

27 A exemplo do disposto nos artigos 780°, 633°, 670° e 701°.

28 Segundo a Lei n° 99-A/2021, de 31 de dezembro, artigo 257°-B/1: a disciplina juridica
relativa a divulgacdo de informacéo privilegiada por participantes do mercado, bem
como os respetivos deveres conexos, regem -se pela legislacdo da Unido Europeia
relativa ao abuso de mercado.
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da coletividade - e ndo por acaso, durante muito tempo imperou-se o
estigma contra o devedor insolvente, com a premissa de que o mesmo
era incapaz de gerir e faltivo ao ndo honrar o compromisso em face de
seus credores.

Sensivelatalquestdo, osdevedoresque sejamemissoresdevalores
mobilidrios tém permissdo legal para diferenciar certas informacdes
privilegiadas em virtude do potencial prejuizo a viabilidade financeira
do devedor em crise que tenha acdes no mercado. Neste caso, quando
houver negociagOes relacionadas a recuperacdo do emitente, a
informacao privilegiada podera ser limitada temporalmente®.

Importante, portanto, aplicar esta orientacdo para os
administradores das empresas em crise em geral, independente
da condi¢do de serem emissoras do mercado, ja que verifica-se
que a prestacdo da informacdo deve ser diligente. Ou seja, cabe ao
administrador o pensamento estratégico sobre o contetudo e a forma
de divulgagdo das informagoes, para nao abalar negativamente a
reputacdo da empresa no mercado e inviabilizar a recuperagdo desta.
Mas sim revelar as informacdes que sejam relevantes para a construgao
sustentavel das relacoes com os stakeholders.

Vale, por fim, reforcar que outras normas da Unido Europeia
reforcam a importancia do dever de informar pelas empresas
socialmente responséveis. E o caso da Diretiva EU 2024/1760, artigo
16, que reforca o dever de informar associado ao dever de diligéncia
ao prevé a publicacdo anual de declaragdo informativa sobre as
questdes abrangidas pela Diretiva. E também da Diretiva de Relatério
de Sustentabilidade Corporativa (CSRD), em vigor desde 5 de janeiro
de 2023, que estabelece requisitos para que as empresas da UE,
e subsididrias de empresas ndo europeias com presenca na UE,
relatarem os impactos ambiental, comercial e social de suas operacdes
e iniciativas ambientais, sociais e de governanca (ESG).

29 As normas relativas ao diferimento da divulgacdo de informacéo privilegiada pelo
participante em mercado rege -se pela legislacdo da Unido Europeia relativa ao abuso
de mercado (Segundo a Lei n® 99-A/2021, de 31 de dezembro, artigo 257°-B/2 e 3).
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4.0. CONSIDERAGOES FINAIS E OS MECANISMOS
JURIDICOS DE PROTEGCAO AOS INTERESSES
DOS CREDORES DA EMPRESA EM CRISE

O presente trabalho parte da premissa que os interesses
dos credores da empresa em crise, em linhas gerais e excluindo a
especificidade de determinados grupos de credores seriam atendidos
quando houvesse: a preservacdo da empresa viavel; o acesso a
informacodes relativas a crise da empresa, a gestdo dos ativos e as
medidas em curso para conter a crise; a otimizacao dos ativos, com
a auséncia de medidas fraudulentas tendentes ao esvaziamento dos
ativos; o tratamento paritario dos credores; e, enfim, a apresentagdo
tempestiva a insolvéncia das empresas ndo recuperaveis.

A atuacao diligente dos administradores no sentido preventivo
a crise, com a identificacdo desta em etapa precoce e a adogdo de
medidas de conten¢ao, com solucdes profissionais estruturadas e que
ndo comprometam a preservacdo sustentavel da empresa, atenderia
também os interesses dos credores. Aliado a isto, a transparéncia da
gestdo complementaria o processo de construir uma relagdo estreita
com os stakeholders envolvidos na crise, cuja colaboragdo pode ser
importante para atender aos objetivos de continuar a empresa de
forma sustentavel e, quem sabe, ampliar as opgoes de crédito.

Neste aspecto, faz-se necessdrio reforcar a importancia dos
instrumentos de governanca corporativa e compliance para alinhar
os interesses sociais e os parametros da organizagio relativamente a
sustentabilidade da empresa. A execucdo dos objetivos de longo prazo
da empresa requer que sejam integrados no sistema de governacao
da sociedades canais que provoquem: a mudanca de referéncias
acerca do interesse social e da participacao dos stakeholders para o
seu cumprimento; a compreensao dos interesses dos stakeholders em
relacdo a empresa e necessidade de aperfeicoamento das relacdes
juridicas com os stakeholders para a construcdo de um processo
colaborativo; a melhoria dos fluxos de informacao interna e externa;

183



Temas Atuais de Direito Empresarial

e a insercao de canais de mediagdo preventivos de conflito internos e
externos.

Vale lembrar que a norma da Unido Europeia Diretiva 2024/1760)
referente ao dever de diligéncia exige que as empresas implementem
o dever de diligéncia nos seus sistemas de gestdo de risco e em suas
politicas, incluindo um dever de diligéncia baseado no risco de
prejuizo aos direitos humanos (art. 7°). Enfim, que adotem medidas
de prevencao e atenuacao dos efeitos negativos em planos de agdo
preventivos, em contratos que assegurem o cumprimento do cédigo
de conduta da empresa, em investimentos em infraestruturas,
a cooperagdo entre empresas (incluindo as PME) e adequacdes
dos planos de negocio. A atuagdo em bloco e andlise de risco pode
estimular a competitividade, criar melhor gestdo de risco, maior
resiliéncia, aumento de confian¢a nas empresas e maior transparéncia
que permitam escolhas informadas.

Ainsercdo e o aperfeicoamento dos sistemas acima mencionados
refletem em medidas de governanca e podem servir como importantes
aliados a construcao de empresas socialmente responsaveis.

4.1. OS MECANISMOS EFETIVOS DE PROTEGAO AOS
INTERESSES DOS CREDORES DA EMPRESA EM CRISE

Acima, estudou-se os deveres fundamentais dos administradores
sob a perspectiva dos direitos societario, concursal e civil. Os deveres
de diligéncia e lealdade dos administradores durante a crise da
empresa requisitam do administrador a observancia dos interesses
sociais, com uma diligéncia adicional de proteger os interesses dos
credores. A questdo que remanesce é sobre os mecanismos juridicos
existentes para garantir essa atencao aos interesses dos credores e
quais medidas juridicas poderiam ser adotadas pelos credores contra
os administradores no caso de inobservancia.

Um dos primeiros mecanismos existentes encontra-se no artigo
78°-1 do CSC, que prevé a responsabilidade dos administradores
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para com os credores sociais quando, pela inobservancia culposa
das disposicOes legais ou contratuais destinadas a protegdo destes, o
patrimonio social se torne insuficiente para a satisfacao dos respectivos
créditos. Trata-se de uma norma que estabelece a responsabilidade
delitual ou extracontratual, nascida a partir de um ato ilicito do
administrador. Ou seja, antes da ocorréncia deste, hd apenas um
interesse juridicamente protegido a que corresponde o dever de cardter geral.

Com base neste permissivo, a inobservancia aos deveres
fundamentais que ocasionem a insuficiéncia do patrimoénio para a
satisfacdo do crédito, permitiria aos credores que sofressem o dano
indiretamente, o direito de indenizacao®.

A jurisprudéncia teve o cuidado de analisar as hipdteses de
incidénciadanormaeodevido preenchimentodasseguintescondicdes:
(i) a inobservancia de disposicoes legais ou contratuais destinadas a
protecdo dos credores sociais; (ii) a insuficiéncia do patrimonio social;
(iii) a culpa dos administradores; e (iv) o nexo de causalidade entre
a referida inobservancia e a insuficiéncia do patrimonio societario®.
E esclarece que deverd ser percorrida a andlise acerca do dever do
administrador de néo afetar o patrimonio social ao violar uma lei que
tenha o escopo de proteger os credores sociais®.

Essa acao tem sido interposta por certos credores diante da
infracdo aos artigos 18° e 19° do CIRE, ou seja, de os administradores
ndo requerem a insolvéncia tempestiva, gerando, como visto, a
presuncao de culpa grave do devedor e qualificando a insolvéncia
como culposa, o que traria consequéncias gravosas para a gestdo da
sociedade insolvente. Maria de Fatima Ribeiro (2018, pp. 395-401)
elege essa acdo como a forma mais adequada para efetivar o direito dos

30 CUNHA, Paulo Olavo. Direito das Sociedades Comerciais. 5 ed. P. 778. Coimbra:
Almedina, 2012; P. J. MAGALHAES. Governo societario e a sustentabilidade da
empresa. P. 409. Coimbra: Almedina, 2019.

31 Ac. 08/01/2016 (Orlando Afonso), disponivel em em www.dgsi.pt (Processo
1916/03.8TVPRT.P2.5S1).

32 Ac. RL 05/11/2015 (Sacarrdo Martins), disponivel em www.dgsi.pt (Processo
932-13.6TJLSB.L1-8).
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credores sociais em face da apresentagdo tempestiva a insolvéncia, em
face da auséncia de instituto que tutele eficazmente os seus interesses.

Uma reflexdo a ser construida é se os artigos 121° e 186°, do CIRE
poderiam servir de fundamento a essa agdo? Longe da pretensdo de
esgotar otema, entende-se que arespostadependera do preenchimento
das condicGes da agdo. O artigo 121°, por exemplo, traz a previsdo de
atos praticados dentro do termo legal que seriam automaticamente
resoluveis em beneficio da massa insolvente. Na hipdtese de o bem
objeto de revocacdo ndo ser revertido a massa, com um prejuizo
efetivo a satisfacao do crédito, entende-se positivamente. O mesmo em
relacdo ao artigo 186°, ja que seria possivel o uso da agédo pelo credor,
se conseguir demonstrar (e comprovar) que o comportamento doloso
ou culposo praticado pelo administrador nos trés anos anteriores ao
inicio do processo da insolvéncia, criou ou agravou a insolvéncia a
ponto de comprometer o patrimoénio® e impedir o recebimento do
crédito.

A dificuldade potencialmente encontrada nesses casos, tal
qual o precedente instalado quando da apresentacdao intempestiva,
seria a de comprovar o nexo causal. P. J. Magalhaes* esclarece que o
entendimento tem sido o de que cabe aos credores provar que teriam

33 Interessante discussdo doutrindria existe a respeito da caracterizagdo da
insuficiéncia do patrimonio social previsto no artigo 86°-1. As autoras TAnia Meireles
Cunhas (CUNHA, Tania Meireles da. Da responsabilidade dos gestores de sociedades
perante os credores sociais: a culpa nas responsabilidades civil e tributéria. 2. ed.
P. 72. Coimbra: Almedina, 2009) e Maria Elisabete Ramos (RAMOS, Maria Elisabete.
Responsabilidade civil dos administradores e directores de sociedades andénimas
perante oscredores sociais. StudiaIuridica, pp. 110-112,Coimbra, n.°67), entendem que
a situacdo de insuficiéncia patrimonial nfo tem relagdo com a situago de insolvéncia,
sendo que tal situagdo pode ser caracterizada com a existéncia de bens no patriménio
sem liquidez. Enquanto que a situacao de insolvéncia estaria mais relacionada com a
impossibilidade de cumprir as obrigacdes vencidas. Opinido distinta é de Pupo Correia
(Pupo CORREIA, Miguel. Sobre a responsabilidade por dividas sociais dos membros
dos drgdos da sociedade. Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, 61, vol. II, pp.
685, 2001), que defende que situacdo de insuficiéncia patrimonial sera caracterizada
apenas quando houver uma situagio de insolvéncia.

34 Governo societario e a sustentabilidade da empresa. P. 135. Coimbra: Almedina,
2012.
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recebido o crédito, se os administradores tiverem formulado o pedido
em tempo.

Seguindo a reflexdo dos mecanismos juridicos disponiveis para
efetivar a protecao dos credores, questiona-se se o recurso do artigo
68° poderia ser usado com base na infracio ao artigo 64-1°. A questdo
¢é controvertida, tendo em vista a caracterizacao do artigo 64-1° como
norma de conduta, ndo sendo norma legal de protecdo por si que
ampare a responsabilidade civil. Diante da violagdo de tais normas,
caberia o apelo a outras regras para buscar eventual responsabilidade
civil dos administradores.

No tocante a responsabilidade dos administradores diretamente
pelos credores sociais contra os administradores a luz do artigo 78°,
Rui Pereira Dias e Mafalda de Sa* demonstram que a tendéncia:

¢ no sentido de ndo recorrer ao artigo 64.° do CSC como

uma norma legal de protecdo dos credores que possa ser
invocada por si s6. Assim sendo, um credor cujo interesse
ndo tenha sido ponderado, mas que ndo encontre apoio
numa concreta norma de prote¢do, ndo tem a4 sua
disposicdo um meio de reagdo do foro societdrio .

Em reforco a essa posi¢cdo, Ana perestrelo de Oliveira® afirma:

35 Deveres dos administradores e sustentabilidade. Cadernos de pés-graduaciio em
direito UFRS, Rio Grande do Sul, v. 16, n. 1, pp, 113-114, jan./ago. 2021.

36 No mesmo sentido, ver as jurisprudéncias: Ac. RL 14/04/2011 (Farinha Alves),
disponivel em www.dgsi.pt (processo 916/03.2TBCSC.L1-2); Ac. STJ 28/01/2016
(Orlando Afonso), disponivel em www.dgsi.pt (processo 196/03.8TVPRT.P2.S1); Ac. RL
de 13/09/2016 (Graca Amaral), disponivel em www.dgsi.pt (processo 1636/13.5TBOER.
L1-7).

37 Manual de Governo das Sociedades. P. 243. Coimbra: Almedina, 2017. Neste
mesmo sentido, Menezes de Cordeiro (CORDEIRO, A. M. A lealdade no Direito das
Sociedades. Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, n. 3, pp. 1033-1065, 2006)
afirma que o artigo 64° estaria desligado dos preceitos relativos d responsabilidade dos
administradores. Em caso de violacdo aos deveres de cuidado e lealdade, caberia fazer
apelo a outras regras — culpa, ilicitude, dano e causalidade, entre outras — para determinar
uma eventual responsabilidade civil.
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ndo obstante os deveres de lealdade do administrador para
com a sociedade beneficiarem indireta ou reflexamente os
credores, ndo é possivel atribuir-lhes uma eficdcia externa
que conduza a sua responsabilizacdo pessoal: os deveres
dos administradores perante a sociedade podem, sim, ser
exercidos pelos credores, de acordo com o art. 78.%2, o
que ndo se confunde com uma eficdcia protetora direta.

’

A doutrina com posicao distinta considera que o artigo 64-1° é
uma norma legal de protegdo, inclusive de credores, de sécios e de
outros terceiros, ainda que reflexa ou mediatamente®. Essa corrente
entende que a norma seria fonte auténoma de responsabilidade civil
em face dos credores sociais (artigo 78°-1, CSC)* .

Existem, por fim, outros mecanismos juridicos que protegem
os interesses dos credores que ndo sdo especificos para a situagdo
da empresa em crise ou para responsabilizar o administrador por
antecipar a insolvéncia de uma empresa. Sao eles os mecanismos
juridicos destinados a satisfacao da obrigacdo contratual, os destinados
aapuracdo dos atos fraudulentos praticados contra o credor (a exemplo
da acao pauliana), ou ainda os previstos na legislacdo de insolvéncia
- no sentido de buscar a satisfacdo do crédito, invalidar operacdes
fraudulentas, antecipar o pedido de insolvéncia com base em uma
insolvéncia culposa e de condenar as pessoas afetadas na qualificagdo
da insolvéncia culposa a indenizarem os credores-.

Ainda em relacdo aos mecanismos previstos na Diretiva
2024/1760, embora tenha-se uma expectativa positiva sobre a
efetividade, ndo se tem ainda como mensurar, uma vez que tal medida

38 MAGALHAES, P.J. Governo societario e a sustentabilidade da empresa. P. 408.
Coimbra: Almedina, 2019. E COSTA, Ricardo. Anotagéo ao art. 64. In J. M. COUTINHO
DE ABREU (Coord.). Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, vol. I (arts.
1° a0 84°), pp. 749-750, Coimbra: Almedina, 2010.

39 No sentido de que o artigo 64°-1 do CSC se relaciona com o regime de
responsabilidade dos administradores como norma primaria por referéncia a norma
secunddria do artigo 78° do CSC. Cfr. MENEZES LEITAO, Adelaide. Responsabilidade
dos administradores para com a sociedade e os credores sociais por violacdo de
normas de protec¢io. Revista de Direito das Sociedades, vol. 1, n° 3, p. 660, 2009.
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ainda sera transposta para os paises membros da Unido Europeia até
26/07/2026 e serd aplicavel as empresas por fases, sendo que todas as
medidas serdo implementadas em 26/07/2029.

Afalhadasmedidas, e/ouinstalacao de efeitos negativos gera para
as empresas obrigadas o dever de modificacdo da relacdo contratual,
além da responsabilidade civil, com mecanismos processuais para
o exercicio dos direitos de terceiros que ndo o lesado e regime de
responsabilidade solidaria entre os lesantes.

4.2. REFLEXOES FINAIS

O atual cendrio do direito portugués parece nido contemplar
mecanismos juridicos efetivos de protecao aos credores contra a
empresa em crise em face da auséncia de normas de protecdo precisas
que fundamentem o artigo 483 do Cddigo Civil numa demanda de
responsabilidade contra os administradores. Pelo que se confirmou
acima, ainda ha inseguranca juridica em torno do uso do artigo 64-
1° como fundamento de protecdo dos direitos dos credores contra
os administradores e do artigo 78°-1 como mecanismo de prote¢do
aos credores sociais em caso de crise da empresa, ja que existe certa
dificuldade prética por parte dos credores para preencher as condicdes
da acao.

Ademais, falando de legislacdo vigente, a norma de protegido
aos credores em face da insolvéncia nao abrange aos interesses dos
credores em momento preventivo a crise; e a legislacdo societdria
parece ser imprecisa para acobertar tal situacao.

Tal lacuna foi refor¢cada com a ndo transposicdo do artigo 19°
da Diretiva 2019/1023 da Unido Europeia para a legislacdo interna
portuguesa. Trata-se, de um dispositivo positivo que estabelece uma
obrigacao de fazer, com o dever explicito de os administradores
tomarem medidas para evitar a insolvéncia, inclusive com a orientagdo
de procurar aconselhamento, de produzir ativo da sociedade, de ndo
aumentar os riscos da sociedade realizando transacdes inseguras,
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de estabelecer negociacdo com credores e iniciar o processo de
conciliacdo prévia. Ademais, tal artigo reforca a necessaria atencgado
aos interesses de credores pelas empresas em crise.

E certo que o tema é conflituoso e demandaria uma pesquisa mais
extensa, pois falar de protecdo aos interesses dos credores demanda
um exercicio de abstracdo em torno do denominador comum dos
diversos interesses existentes, bem como uma pesquisa empirica,
a qual, por ndo foi realizada nesta oportunidade, para entender
as demandas dos credores num processo de crise e concretizar as
premissas levantadas. A conclusdo resta, portanto, prejudicada tendo
em vista os limites metodolégicos do presente trabalho.

Contudo, e o que se pode propor, é uma reflexdo sumaria sobre
a existéncia e adequacdo de mecanismos juridicos efetivos a protegdo
dosdireitos dos stakeholders, no caso, credores, da empresa socialmente
responsavel. Apesar do avango da matéria em termos de empresa
socialmente responsavel e participacao dos stakeholders no processo, a
resposta ainda é negativa em virtude da falta de instrumentos precisos
para estabelecer objetivamente tais direitos e protegé-los, em caso de
inobservancia.
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EMPREENDEDORISMO INDIVIDUAL NA ATUAL
REALIDADE BRASILEIRA: EMPRESARIOS
INDIVIDUAIS, MEI E SOCIEDADES UNIPESSOAIS

Fernando Schwarz Gaggini*

“empresdrio ¢ o titular da empresa, ou seja, aquela
pessoa natural ou juridica a quem ela € imputdvel. Isso
quer dizer que é empresdrio quem efetivamente exerce
a empresa, fazendo-a atuar no mundo juridico, nele
assumindo direitos e obrigagdes. Por outras palavras, €
empresdrio aquele que assume determinado risco negocial,
justificador do lucro a ser auferido no sucesso da empresa”
Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa?

1. INTRODUCAO

A opcao por empreender impde aos agentes econdmicos uma
série de decisOes estratégicas, que afetam a varios aspectos do negécio.
Uma dessas decisdes envolve escolher entre atuar de forma individual
ou de forma coletiva, sendo ambas as opc¢Oes escolhas legitimas,
recaindo sobre os envolvidos optar pela alternativa que considerem
mais adequada a seu negdcio.

Para o campo da atuagdo coletiva, o direito societario sempre
ofereceu diferentes alternativas e possibilidades aos empreendedores.
No entanto, no campo do empreendedorismo individual, muitas
mudancas ocorreram ao longo das ultimas duas décadas, criando

1 Advogado. Professor Titular de Direito Empresarial na Faculdade de Direito de
Sao Bernardo do Campo (Autarquia Municipal) e no Curso de Direito da Faculdade
Strong Business School. Pés-graduado/Especialista em Direito Mobiliario (Mercado de
Capitais) e Mestre em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da USP.

2 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial 1. Sdo Paulo:
Malheiros, 2004, p. 139.
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diferentes possibilidades que muitas vezes geram confusdes nos
empreendedores.

Isto porque, a forma mais tradicional de atuacdo individual,
no campo empresarial, é a pessoa natural atuar como empresario
individual (no passado denominado como comerciante individual),
figura essa prevista no Cddigo Civil e que se mantém na atualidade, com
consideravel relevancia na economia brasileira. No ano de 2008, surge
na legislacao a figura do MEI - Microempreendedor individual, que
rapidamente passa a ocupar relevante destaque no cendrio econémico
brasileiro. Em 2011, para dar novas alternativas e possibilidades ao
empreendedorismo individual, mediante a permissao de constituicdo
de pessoa juridica a um unico empreendedor, foi criada uma figura
diversa, a EIRELI - Empresa Individual de Responsabilidade Limitada.
No entanto, tal figura foi extinta no ano de 2022, justamente em razdo
de que sua funcado juridica e economica foi atingida também pela
permissao de unipessoalidade permanente as sociedades limitadas, o
que foi possibilitado a partir do ano de 2019.

Assim, nesse contexto, a pessoa que se propde a empreender
de forma individual, na atual realidade brasileira, acaba se deparando
com tais figuras (empresdrio individual, MEI, e a possibilidade de
utilizar uma sociedade limitada em situagdo de unipessoalidade),
frente ao que o presente texto pretende fazer um estudo comparativo,
de modo a demonstrar as caracteristicas e distingOes existentes entre
elas.

2. 0 EMPRESARIO INDIVIDUAL
2.1 CARACTERIZAGAO

A figura do empresdrio individual corresponde a situagdo de
uma pessoa fisica que opta por exercer uma atividade empresarial em
seu proprio nome e sob sua responsabilidade direta. Ou seja, nesta
hipétese, inexiste a constituicdo de uma entidade ou pessoa diversa
em relacio 4 pessoa natural do empresdrio. E ele que serd proprietdrio
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do estabelecimento, contratara empregados e efetuara vendas ou
servicos aos clientes. E essa a sintese que se extrai da Instrucio
DREI n°. 81/2020 em seu anexo II (Manual de Registro de Empresario
Individual), quando afirma que "o empresdrio individual € a pessoa fisica
que exerce profissionalmente atividade economica organizada .

Neste caso, é preciso entender que o empresario individual,
embora organize uma atividade e possa se valer de colaboradores,
sera o Unico proprietario responsavel pelo negécio. Ele exerce
uma empresa, dado ser essa uma atividade econoémica organizada.
Inclusive, importante destacar que o empresario individual nao é
“dono da empresa”, e tampouco “representante da empresa” ou “"sdcio
da empresa’, visto ndo ser ela uma outra pessoa, mas a atividade que
caracteriza o empresario. Assim, age o empresario individual em seu
proprio nome empresarial (que € seu, e ndo da empresa), e inexiste,
por determinacao legal, uma pessoa juridica. De fato, ndo é permitido
ao empresdrio individual constituir outra pessoa para separar sua
atividade, bem como inexiste possibilidade de autonomia patrimonial
ou limitacdo de responsabilidade.

Alias, observe-se que as referéncias da legislacido ao empresario
individual sdo sempre remetendo a uma pessoa natural. Nesse sentido,
a titulo de exemplo, o artigo 968 do Cddigo Civil, ao tratar do registro
do empresdrio na Junta Comercial (visto que o registro é dele, e ndo
da empresa que exerce), impoe informar dados especificos da sua
pessoa fisica, tal como nome, nacionalidade, domicilio, estado civil e,
se casado, o regime de bens.

Ainda, veja-se o artigo 972, que impde a pessoa desejosa de atuar
como empresario que esteja em pleno gozo da capacidade civil, e ndo
possua impedimento legal, bem como os artigos 978, 979 e 980, quando
falam em casamento, pactos antenupciais, separagdo, entre outros
aspectos inerentes a uma pessoa natural que é o caso do empresario.

Portanto, em sintese, o aspecto principal deste tépico é
compreender que nesse caso o empreendedor serd o empresario
e uUnico exercente e responsavel pela atividade, inexistindo o
surgimento de outra pessoa ou entidade. Ademais, ndo se pode
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confundir o empresdrio individual com o s6cio de uma sociedade, por
serem figuras juridicas completamente diversas e contrapostas, dado
que o empresario é o exercente e proprietario do negdcio, enquanto
o socio integra uma sociedade que, enquanto pessoa juridica, sera
a proprietaria e exercente do negécio (enquanto o sécio ndo possui
atuagdo direta em nome préprio).

2.2 A LEGISLAGCAO APLICAVEL AO EMPRESARIO INDIVIDUAL

A figura do empresario individual é disciplinada pelo Cddigo
Civil, entre os artigos 966 a 980. Verifica-se que a pequena quantidade
de artigos decorre do fato de ser ele uma pessoa natural, razdo pela
qual o Direito Civil ja disciplina, em outros aspectos do Cédigo,
elementos referentes a sua pessoa, sendo os artigos mencionados
dedicados a regulamentar o exercicio de atividade de empresa por tal
pessoa. Além disso, destaque-se que, no plano infra legal, o manual de
registro do empresario individual é anexo da j4 mencionada Instrugdo
DREI n° 81/2020.

2.3 AINEXISTENCIA DE PESSOA JURIDICA

Como ja apontado, aspecto fundamental na compreensdo do
empresario individual é a inexisténcia de pessoa juridica. Logo,
nesse contexto, estaremos sempre nos referindo a um ser humano,
pessoa natural, como o exercente da empresa, inexistindo nesse caso
uma outra pessoa, por nao ser possivel ao empresario individual
a constituicdo de uma pessoa juridica para sua atividade. Essa
impossibilidade de constituicio de pessoa juridica acarretara em
varias consequéncias praticas.

A primeira delas é a responsabilidade patrimonial direta que
recai sobre a pessoa do empresario individual. Quem responde
por todas as obrigacOes ndo é a empresa, mas a pessoa do proprio
empresario, que assume responsabilidade patrimonial direta, de modo
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que responde perante credores com a totalidade de seu patrimoénio.
Inclusive, além de direta, a sua responsabilidade sera sempre ilimitada
dado que responde integralmente pelas consequéncias da atividade
de empresa que se propoe a exercer, atendendo ao preceito do artigo
789 do Cédigo de Processo Civil: “O devedor responde com todos os seus
bens presentes e futuros para o cumprimento de suas obrigacoes, salvo as
restrigoes estabelecidas em lei .

Ainda, a inexisténcia de pessoa juridica, aliada ao fato de que
a empresa, enquanto atividade, ndo assume obrigacoes, dado que
quem o faz é a pessoa fisica do empresario individual, acarretara
como consequéncia que sera a pessoa do empresario individual
que atuard, em seu nome, em contratos e processos. Para tanto, a
legislacdo determina que o empresario individual possua, enquanto
pessoa natural, dois nomes. Além de seu nome civil, possuira o
nome empresarial, que corresponde ao nome com o qual exercera
profissionalmente a atividade de empresa e se relacionard perante
terceiros (vide artigos 1.155 e 1.156 do Cddigo Civil). Assim, destaque-
se que o nome empresarial ndo é nome da empresa, mas o nome do
empresario (pessoa que exerce a empresa).

Por consequéncia, serd ele, através de seu nome empresarial,
que figurara nos diversos atos que realizar, sendo que sera o proprio
responsavel, sendo descabido qualifica-lo como representante ou
administrador, dado que ndo fala em nome de terceiros, mas atua em
nome préprio através de seu nome empresarial.

Ainda, em matéria falimentar, serd ele, enquanto pessoa
fisica, que figurard, seja como credor ou devedor (falido), e ndo sua
empresa, sendo inclusive uma impropriedade em se falar de faléncia
de empresa, dado que atividades nao se submetem ao processo
falimentar, mas somente pessoas. Assim, nesta hipotese, falido seria a
pessoa fisica do empresario individual. E a mesma légica se apresenta
em caso de recuperacao judicial, em que o requerente da recuperacgao
sera a pessoa natural do empresario individual, e ndo sua empresa
(atividade), tudo em consonancia ao disposto na Lei n. 11.101/2005.
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Dentro desse mesmo contexto, quanto ao empresario individual
nao podem existir socios, deliberacdes sociais (como assembleias),
desconsideracdo da personalidade juridica (dado que inexiste outro
ente a desconsiderar), entre outros aspectos que sdo proprios as
pessoas juridicas.

E mesmo quanto a eventual venda do negdcio se percebe as
peculiares da inexisténcia de pessoa juridica. O empresario individual
somente conseguird transferir seu negécio através de venda de seu
estabelecimento empresarial, dado que nao existem quotas, agoes ou
pessoa juridica a negociar.

Assim, o exercicio da empresa através de tal modalidade impoe
todas essas situacOes ao empresario, e caso nao queira se submeter
a tais aspectos, devera entdo adotar caminho diverso, mediante
constituicao de sociedade ou transformacao de registro (nos termos
do artigo 968, paragrafo 3°, pelo qual sua atividade de empresa sera
sucedida por nova pessoa/sociedade).

2.4 A ATRIBUICAO DE EQUIPARACAO TRIBUTARIA
AO EMPRESARIO INDIVIDUAL PARA VIABILIZAR
ATUACAO NO MERCADO (E A QUESTAO DO
CNPJ ATRIBUIDO A UMA PESSOA FiSICA)

Embora o empresario individual seja sempre um ser humano,
pessoa natural, ele possui, na legislacdo, um direito de tratamento
equiparado as pessoas juridicas para certos fins (em especial fiscais),
razdo pela qual lhe é atribuida uma numeracdo de CNPJ - Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica. Veja-se aqui um paradoxo. Embora o
empresario individual ndo seja uma pessoa juridica, e ndo possa
constituir uma pessoa juridica nesta condicdo, ele deverd ter um
cadastro de CNPJ para viabilizar sua atuacdo regular no mercado.
Inclusive, note-se que o numero de CNPJ a ser atribuido, neste caso, ndo
pertencera a empresa, mas a pessoa fisica do empresario individual.
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Mas atente-se: esse CNPJ se destina a viabilizar uma equiparagdo
tributdria, e segregar contabilmente suas atividades negociais de suas
atividades pessoais. E, por mais paradoxal que possa ser, a atribuicdo
de CNPJ ao empresario individual ndo acarreta na criagdo de pessoa
juridica, e ndao modifica as caracteristicas desta figura juridica,
dado que regras de direito tributario ndo podem alterar a definigao,
o conteudo e o alcance de institutos de direito privado (conforme
disposto no artigo 110 do Cédigo tributario Nacional).

Logo, deve ser reconhecido que pessoa juridica ndo é a mesma
coisa que CNPJ (apesar da nomenclatura confusa de tal documento).
De fato, deve ser sempre lembrada a licdo de Fabio Konder Comparato,
quando explica que “em matéria empresarial, a pessoa juridica nada mais
¢ do que uma técnica de separa¢do patrimonial ™, caracteristica essa
inaplicavel ao empresdrio individual.

Também por essas razdes, cabe transcrever a oportuna licdo de
Wilges Ariana Bruscato: (...) em relacdo ao empresdrio individual, ndo
hd que se falar em pessoa juridica. O empresdrio individual é sempre pessoa
fisica. Ndo se atribui dupla personalidade a ele: ele ndo € pessoa fisica e
juridica ao mesmo tempo. E sempre pessoa fisica, que apenas cumpre
algumas exigéncias comuns a pessoa juridica, o que acaba provocando a
confusdo, podendo levar a crer que o empresdrio individual € sujeito de
ambas as personalidades. Ocorre que a legislacdo tributdria lhe exige dupla
prestacdo de contas anual: a entrega de um formuldrio de imposto de renda
da pessoa fisica, para incidéncia fiscal sobre a renda (...) e um de imposto
de renda da pessoa juridica, para incidéncia fiscal sobre o lucro, fazendo
as demonstracoes relativas aos resultados da empresa. Por esse motivo ele
se cadastra no CNPJ (...) O requerimento de empresdrio individual levado
a inscri¢do na Junta Comercial ndo tem o conddo de criar nenhum ente
novo".*

3 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na
sociedade anénima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 450.

4 BRUSCATO, Wilges Ariana. Manual de direito empresarial brasileiro. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011, p. 94-96.
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2.5 A SITUACAO PATRIMONIAL: PATRIMONIO UNICO

Por inexistir pessoa juridica em relacdo a figura do empresario
individual, igualmente nio serdo aplicaveis os efeitos econémicos
da personalidade juridica, com especial destaque a autonomia
patrimonial. Ora, enquanto no campo societario existe uma nitida
distin¢do entre os bens da sociedade e os bens dos sdcios, em relagdo
ao empresario individual inexiste, no direito brasileiro, hipdtese de
separacdo patrimonial, de modo que a pessoa fisica do empresario
individual possui patriménio Unico, integrado tanto pelos bens que
utiliza em sua vida pessoal, quanto em relacdo aos bens usados no
exercicio da empresa. Do mesmo modo, as obrigacGes pessoais e
negociais se somam em esfera nica.

Nao é correto sequer falar em confusdo de bens entre pessoa
fisica e juridica, dado que essa segunda ndo existe nesse caso. O
empresario individual possui patriménio inico, assim entendido como
o conjunto de bens e obrigacoes, que abrange seus bens particulares e
bens utilizados nos negécios, e ele possui responsabilidade direta por
todos os atos que praticar. Por esta razdo, ndo nos parece adequado
se falar em “"bens pessoais” em contraposicdo a "bens da empresa”,
dado que a empresa ndo possui bens, quem o possui é seu exercente,
0 empresario, que possui patriménio unico.

Essacaracteristicaébemenfatizada por Amador Paesde Almeida:
“em se tratando de empresdrio individual, inexiste um patriménio distinto.
Os bens particulares e os bens negociais formam um patrimonio unico.
Assim, na eventualidade de dividas contraidas em decorréncia da atividade
negocial, tanto os bens particulares quanto os destinados ao exercicio do
comeércio responderdo pelo cumprimento das obrigagOes existentes ™.

Ainda, no campo dos bens empregados no exercicio de sua
atividade de empresa, o empresario individual podera possuir
quantos estabelecimentos necessitar, todos integrantes de seu

5 ALMEIDA, Amador Paes de. Execucdo de bens dos socios. 8. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2007, p. 43.
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patrimonio, sendo o principal o estabelecimento matriz, e os demais
os estabelecimentos filiais.

3. O MEI COMO ENQUADRAMENTO DO
EMPRESARIO INDIVIDUAL

A figura do MEI (Microempreendedor individual) foi criada no
Brasil em 2008, e desde entao passou a ter enorme utilizagdo e assumiu
grande relevancia na economia brasileira. No entanto, a par de sua
utilizacdo, existe, entre os empreendedores, muitas davidas quanto a
essa figura. Muitos acreditam ser o MEI um tipo de pessoa juridica, o
que nao é. Outros o entendem como um tipo societario, o que também
é equivocado.

Para a compreensdao do MEI, é preciso contextualizar os
enquadramentos instituidos pela Lei Complementar n. 123/2006.
Através de tal legislacdo, o Poder Publico implementou medidas para
estimular pequenos negdcios, prevendo, inicialmente, os institutos
da ME (microempresa) e EPP (empresa de pequeno porte), que
correspondem a enquadramentos (ou seja, situacdes) aplicaveis a
empresarios individuais e sociedades. Mas a compreensdo de tais
figuras demanda entender que tanto a ME quanto a EPP ndo sdo tipos
empresariais, e nem tipos de pessoas juridicas ou tipos societarios,
mas sdo enquadramentos que podem ser utilizados por empresdrios
individuais e sociedades que atenderem aos requisitos legais para
usufruir do referido tratamento juridico diferenciado. No ano de 2008,
a Lei Complementar n. 123 foi modificada, com o intuito de instituir
novasmedidasde estimulo paraoempreendedorismo. Nesse momento,
foi criada nova figura, denominada "MEI - Microempreendedor
individual”, com a destinacdo de estimular a regularizacao de
pequenos negocios e facilitar o microempreendedorismo. Destaque-
se, inclusive, que esse objetivo estd expresso no artigo 18-E da Lei
Complementar n. 123, ao dispor que ‘o instituto do MEI é uma politica
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ptblica que tem por objetivo a formalizacdo de pequenos empreendimentos
e a inclusdo social e previdencidria”.

No entanto, é preciso compreender que o MEI se trata, também,
de um enquadramento, considerado pela lei como “uma modalidade
de ME (microempresa)” (conforme artigo 18-E, paragrafo 3°).

Contudo, para estruturar essa politica de formalizacdo e
regularizacao de pequenos negocios, optou o legislador, para viabilizar
juridicamenteainiciativa, porutilizarafiguradoempresarioindividual.
Deste modo, por opc¢ao politica e defini¢do legal, o MEI é considerado
juridicamente um empresario individual (e consequentemente uma
pessoa fisica/natural), submetido a registro na Junta Comercial
nesta condicdo e adotando as principais caracteristicas de tal figura,
ainda que usufrua de beneficios decorrentes do enquadramento
MEI. Essa constatagdo decorre da analise da legislacdo e respectiva
regulamentacao, visto que o artigo 18-A da Lei Complementar n. 123,
e seus paragrafos, definem MEI como a pessoa que, atendidos alguns
requisitos (como receita-bruta maxima de atualmente R$ 81.000,00,
opcao pelo Simples Nacional, ter no maximo um empregado e
um estabelecimento etc), seja empresdrio individual (nos termos
do Codigo Civil), englobando ainda os empresarios exercentes
de atividade de comercializacdo e processamento de produtos de
natureza extrativista, bem como outras atividades autorizadas pelo
CGSN (Comité Gestor do Simples Nacional), e ainda atividades de
industrializagdo, comercializacdo e prestagdo de servicos no ambito
rural (hipdtese em que, mediante a inscricdo como MEI, representara
a adocao voluntaria da condicao de empresario individual, de forma
equivalente ao previsto para outros produtores rurais no artigo 971 do
Cédigo Civil).

Logo, diante dessa sistemdtica, a pessoa natural que desejar
atuar na condi¢ao de MEI, devera se cadastrar por meio de inscri¢ao no
Portal do Empreendedor (via internet). E, ao proceder a tal inscrigao,
se formalizard juridicamente na condi¢do de empresdario individual,
com os beneficios adicionais decorrentes do enquadramento
MEL. Inclusive, dado o propdsito de ser uma politica de estimulo a
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regularizacdo, a pessoa se tornara um empresario regular, na medida
que a inscrigdo pelo Portal do Empreendedor acarreta em seu registro
na Junta Comercial, conforme se vé do constante na Instrucdo DREI
n. 81/2020, anexo II (Manual de Registro de Empresério Individual),
Secdo V, quando estipula que “os atos de inscri¢do, alteragdo e extin¢do
do MEI sdo efetuados por meio do Portal do Empreendedor e recebido pelas
Juntas Comerciais por meio de arquivos eletronicos”.

E mesmo a continuidade de acesso a situacdo de MEI
estd condicionada a manutencdo da situacdo de pessoa fisica
empresdria individual, pois a modificacdo de tal natureza acarreta
no desenquadramento e perda da condicado de MEIL, vide o
disposto na mesma Secao V do manual de registro, que ao tratar
do desenquadramento da condigdo MEI, elenca a hipétese de
adocao de uma natureza juridica distinta de empresario individual
(transformacao).

Assim, concluindo esse tépico, constata-se que para instituir
uma politica de incentivo a formalizacdo de pequenos negécios, e
inclusdo social e previdencidria, a legislagdo criou, em 2008, um novo
enquadramento, denominado MEI (microempreendedor individual).
E, para dar estrutura juridica a tal enquadramento, adotou a figura
do empresario individual, de modo que, nos termos da legislacdo,
todo MEI serd um empresario individual regular, que exerce atividade
econdmica em nome proprio e na condicio de pessoa fisica (embora
contando com equiparacdo de tratamento a pessoas juridicas para
certas finalidades, o que lhe atribui uma numeracao de CNPJ).

4. A SOCIEDADE LIMITADA EM SITUACAO
DE UNIPESSOALIDADE

A unipessoalidade societdria é situacdo hd muito tempo
presente no direito brasileiro. Ja em 1976 a legislacao das sociedades
por acdes (Lein. 6.404/1976) previa a possibilidade de unipessoalidade
tempordria (para casos de redugdo provisoria do quadro social a um
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Unico acionista - vide artigo 206, I, "d”), bem como de subsididrias
integrais para formacao de grupo (vide artigo 251). O Cédigo Civil
igualmente estipulou, em seu texto original de 2002, tal medida, que
reconhecia a possibilidade de sociedades contratuais permanecerem
unipessoais provisoriamente por até 180 dias (conforme a antiga
redacao do artigo 1.033, IV - dispositivo este revogado em 2021).

No entanto, tais previsdes ndo atendiam a demandas voltadas
ao empreendedorismo individual, dado que elas se destinavam a
preservacdo societaria em caso de reducgdo incidental do quadro
social, ou a organizacgdo de grupos societdrios, nao sendo admitida a
constituicdo e permanéncia de uma sociedade com um unico sécio
pessoa natural.

Assim, para suprir essa dificuldade, e incentivar o
empreendedorismo, mediante a permissao de constituicdo de pessoa
juridica distinta do empreendedor unico, em 2011 inicia-se um
movimento de modificacdo legislativa, inicialmente criando um tipo
juridico novo, a EIRELI - Empresa Individual de Responsabilidade
Limitada, para cumprir tal finalidade, e em 2019 as regras da
sociedade limitada sdo alteradas para admitir que tal tipo societario
possa ser constituido ou mantido em situacdo de unipessoalidade de
forma permanente. Inclusive, durante algum tempo as duas figuras
coexistiram, atendendo a basicamente uma mesma funcao, frente ao
que em 2022 a Lei n. 14.382 extinguiu a EIRELI, restando a sociedade
limitada como ferramenta disponivel ao empreendedor que deseja
atuar individualmente, mas mediante a criacdo de uma pessoa juridica.

Portanto, a principal distingdo entre optar por atuar como
empresario individual, em relagdo a ser sdcio unico de sociedade
limitada, é muito evidente: no primeiro caso trata-se de uma pessoa
fisica exercente da empresa, com responsabilidade direta pelas
obrigacdes. Enquanto no segundo caso, o empreendedor serd o
unico s6cio de uma pessoa distinta, a pessoa juridica, que serd a
empresaria (e exercente da empresa), de modo que se viabiliza
assim uma plena distincao de pessoas e patriménios, propiciando
também uma limitacdo de riscos ao empreendedor, que nao é possivel
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na condicdo de empresario individual. De fato, como previsto no
artigo 49-A do Cédigo Civil, “a pessoa juridica ndo se confunde com os
seus socios, associados, instituidores ou administradores”, previsdo essa
completamente inaplicavel ao empresdrio individual.

Logo, a légica por trds da admissdo da sociedade limitada em
situacao de unipessoalidade é permitir a autonomia patrimonial entre
a pessoa juridica da sociedade em relacdo a pessoa de seu unico sécio.
Com este expediente, viabiliza-se a centralizacdo de diversas relagoes
juridicas em uma nova entidade (a sociedade), com segregacdo de
riscos em relacdo ao sdcio, ja que a sociedade limitada propicia um
sistema de limitacao de responsabilidade patrimonial subsidiaria dos
sdcios.

Assim, utilizou-se de uma figura tradicional e muito bem
conhecida do mercado empresarial (a sociedade limitada), e permitiu-
se aelauma situagao (unipessoalidade) que atorna adequada, também,
ao empreendedorismo individual.

Por esta razdo, inclusive, é importante entender que a sociedade
limitada em situagdo de unipessoalidade nao é um novo tipo societario,
mas uma situacio do quadro social da sociedade limitada, que podera
estar, conforme a conveniéncia dos s6cios, unipessoal ou pluripessoal,
mas em ambos os casos se tratando da mesma espécie societdria.

Inclusive, falar em sociedade limitada "unipessoal”, como se
fosse algo diferente da tradicional sociedade limitada, é um grande
equivoco juridico, dado que o ocorrido em 2019 foi uma modificagdo
pontual das regras da sociedade limitada para reduzir o numero
minimo de sécios, vislumbrando justamente tornd-la ferramenta
apta a promover o empreendedorismo individual, através de sécio
Unico que atua por meio de pessoa juridica distinta, podendo tanto
ser constituida desta forma ou convertida a qualquer tempo, bem
como, quando conveniente aos negocios, podera agregar mais socios
tornando-se pluripessoal. Por tal razdo, inclusive, em oportunidade
anterior escrevi, em texto conjunto com o professor Marlon Tomazette,
a conclusao de que “até melhor do que se falar em “sociedade limitada
unipessoal”, ¢ mencionar se tratar de sociedade limitada em “situacdo
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de unipessoalidade”, até porque a qualquer momento a sociedade pode
receber novos socios, passando, a mesma pessoa juridica, a uma situagdo
de pluripessoalidade™.

Logo, independentemente a quantidade de sécios que possua,
a sociedade limitada sera sempre um mesmo tipo societario,
sociedade personificada e que ndo se confunde com seus sécios e
administradores, e cujas regras encontram-se no Cédigo Civil, dentre
os artigos 1.052 e 1.087, bem como pela Instrucao DREI n°. 81/2020
em seu anexo IV (Manual de Registro de Sociedade Limitada). Ela
representa relevante figura ao empreendedorismo por se tratar de
tipo societdrio de relativa simplicidade estrutural, mas que assegura
aos socios autonomia patrimonial e limitagdo de responsabilidade
subsididria, e a permissao de unipessoalidade permanente aumentou
ainda mais a ja enorme relevancia econémica deste tipo societdrio
no cendrio brasileiro, por tornd-la uma ferramenta apta a viabilizar
também o empreendedorismo individual.

5. CONCLUSOES

Se no passado a unica forma de atuacdo empresarial individual
era na situacdo de empresdrio individual, hoje os empreendedores
contam com diferentes alternativas, decorrentes de tipos juridicos
diversos e enquadramentos disponiveis na legislagéo.

Embora todos tenham, em comum, a caracteristica de viabilizar
a exploracdo de uma empresa individualmente, ou seja, sem agregar
socios, eles possuem caracteristicas e peculiaridades préprias, que
devem ser consideradas pelos empreendedores para permitir uma
tomada de decisdo mais racional quanto a melhor estruturacdo
juridica de seu negdcio.

6 GAGGINI, Fernando Schwarz; TOMAZETTE, Marlon. 4 anos da permissdo de
sociedades limitadas “unipessoais”: Alguns apontamentos sobre o tema. Disponivel em
https://www.migalhas.com.br/depeso/384528/4-anos-da-permissao-de-sociedades-
limitadas-unipessoais
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Desta forma, a proposta do presente texto foi apresentar as
principais caracteristicas das figuras do empresdrio individual,
do enquadramento MEI, e da sociedade limitada em situacdo de

unipessoalidade, de modo a permitir um comparativo entre tais
institutos.
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DESAFIOS DO MERCADO DE CREDITO DE
CARBONO - UMA INTRODUGAO

Fldvio Maia Fernandes dos Santos’

| - INTRODUCAO

O presente trabalho ndo tem cunho académico mas sim o
proposito de apresentar, de forma simplificada, o mercado de crédito
de carbono? a quem desejar ter familiaridade basica com o tema.

E preciso ter em mente, de inicio, as razdes que levaram ao
surgimento desse mercado. Para isso, serd mencionada, em primeiro
lugar, a existéncia de debates sobre se a atuagdo humana, notadamente
nos dois séculos mais recentes, tem causado ou nao - e, em caso
positivo, até que ponto - crescente degradagio ambiental que seria
causadora, por sua vez, de mudancas climaticas que pdem em risco a
qualidade ou a prépria presenca de vida em nosso planeta.

Em seguida, partindo-se da premissa de haver aqueles nexos de
causalidade, serdo expostas medidas que tém sido tomadas, mormente
em decorréncia de acordos internacionais, para diminuir ou eliminar
a degradacdo ambiental.

Entre essas medidas, se destacam as relativas ao controle de
emissdo de gases de efeito estufa (GEE, simplificadamente chamados
de “carbono”, sendo o didxido de carbono apenas um desses gases?®),

1 Mestre em Direito pela New York University. Graduado em Direito (UER]) e
Administracdo (FGV). Foi Procurador do Banco Central, da CVM e Conselheiro do
CRSFN. Advogado.

flavio.maia@pcpcadv.com.br

2 A expressdo “mercado de crédito de carbono” é utilizada no singular, no presente
trabalho, para designar o conjunto de mercados desse tipo em paises, regides ou
setores.

3 No Brasil, hd definicdo legal para gases de efeito estufa (GEE): “constituintes
gasosos, naturais ou antrépicos [i.e., resultantes da acdo humanal, que, na atmosfera,
absorvem e reemitem radiacédo infravermelha, incluindo diéxido de carbono (CO2),
metano (CH4), 6xido nitroso (N20), hexafluoreto de enxofre (SF6), hidrofluorcarbonos
(HFCs) e perfluorocarbonetos (PFCs), sem prejuizo de outros que venham a ser
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embora ndo seja este o Unico problema ambiental a merecer atencao.
s

Intuitivamente, o primeiro pensamento que surge para atacar
o problema é a imposicao de procedimentos repressivos - como a
aplicacao de multas - a quem desrespeitar limites legais para a emissao
de GEE.

No entanto, percebeu-se que podem ser mais eficazes estimulos
economicos positivos. Nesse sentido, agentes que reduzam emissoes
nocivas ou removam carbono podem: a) receber “créditos” por essas
reducgdes ou remogoes e b) alienar esses “créditos” para outros agentes
que necessitem compensar suas proprias emissdes para cumprir
limites estabelecidos pela legislacdo ou atingir metas nao impostas
legalmente (por razoes de responsabilidade social corporativa ou por
estratégia de marketing, p. ex.). °

Esta é, em suma, a razdo do surgimento do mercado de crédito
de carbono, embora continuem a existir criticas a ele, comparando-o
ao proscrito sistema da venda de indulgéncias feita pela Igreja Catdlica

incluidos nessa categoria pela Convencao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca
do Clima, promulgada pelo Decreto n° 2.652, de 1° de julho de 1998.” (Lei 15.042/24,
art. 2°, XIII).

4 Para além dos créditos de carbono, merece destaque o fato de que, nos mercados
nacional e internacional, j4 comecam a surgir iniciativas de geracéo de créditos e
titulos a partir de ativos ambientais decorrentes de servicos ambientais e servicos
ecossistémicos, como, por exemplo, os créditos de agua, gerados no territério
nacional e os no municipio de Extrema/MG, os créditos de preservagdo de fauna e
os créditos de reciclagem. E forcoso reconhecer que tais créditos possuem natureza
semelhante aos créditos de carbono, na medida em que também eles representam
um titulo lastreado em uma acio humana realizada em prol da sustentabilidade,
uma agdo de preservacdo ambiental ou um servico ambiental.” PEREIRA, Luciana
Vianna; SALGADO, Marcelo Odon Archer; ROCHA, Nelson Monteiro; SCARPONI,
Rita Maria. SUSTENTABILIDADE PARA A SUSTENTABILIDADE. Bases solidas
para o mercado de créditos de ativos ambientais: natureza juridica, contabilizagdo,
tratamento tributdrio e competéncia regulatoria . Disponivel em https://cra-rj.adm.br/
wpcontent/uploads/2023/01/SUSTENTABILIDADE-PARA-A-SUSTENTABILIDADE-
VERSAOFINAL-12-12-2022-1.pdf. Acesso em 22.04.2025. p. 7. Ha também a questéo do
descarte de residuos poluidores, como os plasticos nos oceanos.

5 No momento da compensacgio, o crédito adquirido é “cancelado” (conforme Lei
15.042/2024, art. 2°, II) ou “aposentado” (expressdo usual na area ambientalista), ou,
ainda, “consumido”, procedendo-se ao devido registro para que nio seja contado
novamente no mercado.
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para compensar pecados, um dos motivos da Reforma Protestante
em 1517. O argumento é o de que ndo é ético ou justo “pagar para
compensar pecado”, ou, no caso em questdo, o poluidor pagar para
compensar o que ultrapassar o seu limite para poluir, sem que lhe seja
atribuida reprovabilidade da conduta. °

Depois, sera mencionado o estagio atual dos mercados de crédito
de carbono no mundo e, particularmente, no Brasil. Por fim, serdo
expostas perspectivas esperadas para o futuro.

Il - ATUACAO HUMANA, DEGRADAGAO AMBIENTAL
E MUDANCGCAS CLIMATICAS NOCIVAS

Ao longo dos bilhdes de anos de existéncia de nosso planeta
tém ocorrido mudancas climadticas severas, causadoras da extingdo
de diversas formas de vida e decorrentes de varios fatores, tais como:
impacto de asteroides, atividade vulcanica intensa e mudancas no
nivel do mar. Como nenhuma dessas causas ocorridas ha bilhdes
ou mesmo milhdes de anos pode ser atribuida a atividade humana,
muitos ndo acreditam que a participagdo do homem, recentissima em
termos comparativos com a histdria da Terra, tenha forga suficiente
para causar alteragoes climaticas significativas.

Contudo, alguns fenémenos especificos sdo notéria e
inegavelmente causados pela atuacdo de nossa espécie. Basta citar
dois exemplos com grande repercussao por terem ocorrido em paises
desenvolvidos na segunda metade do século passado. O primeiro deles
foi o grande smog de Londres:

Em dezembro de 1952, um nevoeiro espesso cobriu
as ruas de Londres durante 5 (cinco) dias. Segundo o
British Meteorological Office, o nevoeiro tinha até 200
(duzentos) metros de espessura e, a cada dia frio,
novas 1000 (mil) toneladas de fumo e 2000 (duas
mil) toneladas de CO, eram liberadas por dia na

6 V. artigo Sins of emission. The Economist. 3.8.2006.
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atmosfera. O diéxido de enxofre liberado se misturou
com particulas de agua, transformando-o em acido

sulfurico, o que tornou o evento altamente perigoso.
7

Outro exemplo, mas ainda na mesma linha, é a chamada “chuva
acida” percebida notadamente nos Estados Unidos da América (EUA)
em meados do século XX, quando a industrializacdo estava no auge.
A medida em que fabricas e usinas de energia proliferavam, elas
emitiam quantidades substanciais de diéxido de enxofre (SO2) e 6xidos
de nitrogénio (NOx) na atmosfera, interagindo com o vapor d’agua
e outros componentes atmosféricos para formar acido sulfurico e
acido nitrico. Esses 4cidos entdo se misturavam com a precipitacao,
resultando em chuva, neve ou neblina com acidez elevada, afetando
negativamente ecossistemas aquaticos e florestais.

No entanto, somente em 1990 foi implementada nos EUA
legislagdo para lidar com as consequéncias da precipitacdo acida.
Foi instituido o Programa de Chuva Acida (Acid Rain Program), como
emenda a Lei do Ar Limpo (Clean Air Act). ®

Nesses exemplos, em que a “fuligem” (para usar um termo
popular) produzida pelo homem estd até visualmente impregnada no
meio que o cerca, ndo hd muita margem a que céticos possam negar a
relacdo de causa e efeito entre a atividade humana e a degradagédo do
meio ambiente.

Alguns entendem, porém, ndo ser tdo o6bvio esse nexo de
causalidade com relagdo ao chamado “aquecimento global”, a grande
questdo climatica hoje debatida em todo o mundo:

7 Blakemore, Erin. O grande smog de Londres despertou o mundo para os perigos
do carvdo. National Geographic Portugal. 2023. Disponivel em < https://www.
nationalgeographic.pt/historia/o-grande-smog-londres-despertou-o-mundo-paraos-
perigos-do-carvao_3564>. Acesso em 03 ago 2024. Apud SLUMINSKY, Rodrigo Valandro
e SILVA, Mariana Rodrigues. A Evoluc¢do dos Tratados Internacionais sobre Mudanca do
Clima, in GOMES, Manoel Eduardo Alves Camargo et. al., Coordenadores, Mercados de
Carbono -Fundamentos, Propostas e Perspectivas, Sao Paulo: 2025, p. 245-246.

8 V. https://populationeducation.org/a-brief-history-of-acid-rain-in-america/.
Acesso em 15.07.2025.
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[O] efeito estufa é um processo fisico que ocorre
quando uma parte da radiagéo infravermelha do sol
emitida pela superficie terrestre é absorvida pelos
gases e efeito estufa presentes na atmosfera.

Com a acdo humana, chamada de antropica,
a concentracdo dos GEE aumentou de forma
descontrolada, gerando efeitos climéticos adversos,
entre eles o aquecimento global. *°

Note-se que os gases de efeito estufa existem ha milhdes de anos,
por fendomenos naturais, e a sua existéncia é, em principio, benéfica
para manter a vida no planeta. O problema estd na dose. O excesso é
que causa danos. Tem-se, entdo, que estudar se: a) a acdo humana esta
causando excesso de emissdes de GEE; b) esta havendo aquecimento
global; ¢) o excesso de emissoes humanas de GEE causa aumento
significativo do aquecimento global; d) o aquecimento global causa
danos graves a vida na Terra. Quanto ao item “a”, tem-se a comprovagao
empirica de que a acdo humana é responsavel por grande quantidade
de emissdes de GEE. !

No que se refere ao item “b”, hd provas cientificas de que tem
havido aquecimento global:

Desde 1880, as concentracdes de GEE na atmosfera
fizeram com que a temperatura média da superficie
da Terra aumentasse 0,07 °C a ¢ ada década. Esse
numero, isoladamente, pode parecer insignificante,
mas quando acumulado ano a ano tem um potencial
catastrofico.

9 O termo “antrépica”, para designar “resultante da agdo humana”, também esta na
legislacao brasileira, na j4 vista definicdo de “gases de efeito estufa” e na de “emissoes”
(incisos XIII e X, respectivamente, do art. 2° da Lei 15.042/2024).

10 BERTAOQ, Naiara e MARINHO, Yuri Rugai. Como entender o mercado de carbono - um
guia prdtico. Barueri: Manole, 2025, p. 6.

11 SLUMINSKY, Rodrigo Valandro e SILVA, Mariana Rodrigues. A Evolu¢do dos Tratados
Internacionais sobre Mudanga do Clima, in GOMES, Manoel Eduardo Alves Camargo et.
al., Coordenadores, Mercados de Carbono - Fundamentos, Propostas e Perspectivas, Sdo
Paulo: 2025, p.243-244.
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E por essa razdo que, a cada ano que passa, estamos
sentindo com maior magnitude os efeitos das
mudancas climaticas. O ano de 2024 foi 0 mais quente
da histéria. Em 22 de julho de 2024, a média global de
temperatura atingiu o nimero histérico de 17,16°C. *?

Com relacdo ao item “c”, demonstracdo de que o excesso de
emissOes causadas pelo homem gera, por si s6 (independentemente
da emissdo de GEE por fen6menos naturais), aumento significativo do
aquecimento global, ha robustas pesquisas nesse sentido, embasando
acordos internacionais para minorar os efeitos nocivos das emissdes,
como se vera mais adiante no presente trabalho.

No que tange ao item “d” - aquecimento global como causador
de danos graves a vida na Terra -, tem-se que:

[R]elatoério recente, do Forum Econémico Mundial
(FEM) com a consultoria Oliver Wyman, e divulgado
em meados de janeiro de 2024 traz que, no cenario
de um aumento entre 2,5 °C e 2,9 °C da temperatura
global - trajetdria que cientistas acreditam ser para
onde caminhamos com o ritmo lento de a¢des hoje -,
os desastres naturais serdo intensificados. Com isso,
podem levar a prejuizos de US$ 12,5 trilhGes e mais
de 14 milhGes de vidas perdidas até 2050. Inundagdes,
secas e ondas de calor sdo as principais causa. 3

Assim, apesar de ndo haver unanimidade - como se verd mais
adiante -, atualmente ha massa critica de entendimento reconhecendo
o nexo de causalidade entre a atividade humana poluidora e a
deterioracdo climatica capaz de por em risco a propria continuidade
da vida em nosso planeta.

12 Id.ib.
13 BERTAO, Naiara e MARINHO, Yuri Rugai. Op.cit., p.10.
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Il - PROBLEMAS TRANSFRONTEIRICOS
EXIGEM COOPERAGCAO INTERNACIONAL

Como se infere do exposto no item anterior, os problemas
climaticos sdo transfronteiricos, ou seja, ndo se circunscrevem
a fronteiras nacionais, o que significa dizer que sdo facilmente
transportados por longas distdncias pela atmosfera, atingindo, em
suma, todo o planeta. Logo, para enfrenta-los, as solugdes tém que ser
adotadas por vérios paises mediante cooperacao prevista em acordos
ou tratados internacionais.

Nesse passo, a Organizacao das Nacoes Unidas (ONU) tem
promovido agOes, ao longo dos anos, para tratar das questOes
ambientais no cendrio internacional. Por refugir ao propdsito do
presente trabalho, ndo se vai aqui tratar do histérico detalhado dessas
atividades. Apenas pontua-las de forma simplificada:

Em 1972, em Estocolmo: primeira conferéncia
mundial sobre o meio ambiente humano. Declaragio
de 26 principios sobre aimportincia do meio ambiente
nas questdes internacionais. Programa das Nagdes
Unidas sobre o Meio Ambiente - PNUMA (United
Nations Environment Progamme - UNEP). Lancadas
ideias sobre modelo de mercado para créditos de
carbono.

Em 1987, em Montreal, (“Protocolo de Montreal”):
acordo para proteger a camada de oz0nio por meio
da eliminacdo gradual da produgéo e do consumo
de substancias que a destroem, como os CFCs
(clorofluorcarbonetos). Isso porque a camada de
ozOnio na estratosfera protege contra a nociva
radiagdo ultravioleta (UV) do sol mas estava sendo
reduzida drasticamente, tendo sido descoberto, em
1985, um buraco na camada de oz6nio imediatamente
acima da Antartida. Os efeitos do acordo tém sido
muito positivos.
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14 Id.ib. p. 18,19 e 26.

Em 1988: criado o Painel Intergovernamental sobre
Mudancas Climaticas (Intergovernmental Panel
on Climate Change - IPCC), que gerou pesquisas
cientificas sobre o aquecimento global e seus efeitos.
Em 1992, no Rio de Janeiro (“EC0-92”): tratado
reconhecendo a mudanca do clima como preocupacio
comum de humanidade, com a necessidade de
elaboracdo de estratégia global para estabilizar as
concentracoes dos GEE em niveis minimamente
seguros para preservar a vida humana na Terra. **
Elaboracdo da Conveng¢édo-Quadro das Nagoes Unidas
sobre a Mudanca do Clima (“Convencdo-Quadro”
ou, na sigla em inglés, “UNFCCC”), com normas
basicas sobre as relacGes internacionais referentes
as mudancas climaticas. Criacdo da Conferéncia das
Partes (Conference of the Parties — COP), com reunides
periddicas para o follow-up do acordado (como, p.
ex., a COP 30 de 2025, em Belém).

Em 1997, na COP 3, em Quioto (“Protocolo de
Quioto”) : acordo para reduzir as emissoes de GEE
em relacdo ao ano-base de 1990. Mudanca importante
da estratégia para garantir o cumprimento dos
tratados internacionais: substituicdo do sistema
baseado unicamente em punicdo pelo sistema de
beneficios e incentivos. Buscou-se defini¢do técnica
de crédito de carbono. Criacdo do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), permitindo a paises
desenvolvidos comprar créditos de carbono de paises
em desenvolvimento.

Em 2015, na COP 21, em Paris (“Acordo de Paris”)
: acordo para limitar o aumento da temperatura a
menos de 2 °C em relagio a era pré-industrial e, se
possivel, a 1,5 °C. Cada pais deve procurar o cenario de
emissoes liquidas zero (net zero), ou seja, as emissoes
de GEE devem ser neutralizadas pela remocao, no
mesmo volume, de GEE da atmosfera. Varios paises
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assumiram o compromisso de atingir o net zero até
2050 ou em décadas subsequentes.

Em 2024, na COP 29, em Baku: estabelecimento de um
mercado global de carbono, com paises, empresas e
individuos podendo negociar os créditos de carbono.
Os créditos de carbono podem ser usados nao sé
internamente em cada pais para o cumprimento
de suas metas, mas também no comércio global.
Ressalte-se que o Acordo de Paris ja tinha previsto
mercado de carbono internacional sob a gestdo de
um drgao supervisor. Resta a sua efetiva implantacéo.

IV - RESISTENCIAS AO CUMPRIMENTO
DESSES ACORDOS INTERNACIONAIS

Além da natural dificuldade em se coordenar a atuacdo de quase
duas centenas de paises integrantes da ONU e diante da inexisténcia de
mecanismos eficazes de execucdo forcada das obrigacoes assumidas
pelas partes em tratados internacionais, os acordos climaticos tém
resisténcias que lhes sao peculiares.

Em seus primérdios, esses acordos previam que todos os paises
deveriam arcar igualmente com os custos de mitigacdo dos efeitos
climaticos adversos. Depois, observou-se que seria injusto que paises
menos desenvolvidos e que poluissem menos gastassem o mesmo
ou até proporcionalmente mais do que os mais desenvolvidos e
poluidores. O Protocolo de Quioto (1997), com fundamento no principio
das responsabilidades comuns mas diferenciadas, reconheceu a
importancia da atuagdo conjunta de todos os paises no combate as
mudancas climaticas, mas determinou, por meio de um mecanismo
top-down, que somente aqueles com maior responsabilidade histérica
e maior capacidade de gestdo deveriam custear esse processo.

15 SLUMINSKY, Rodrigo Valandro e SILVA, Mariana Rodrigues. Op. cit., p. 256.
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Foram, na oportunidade, fixadas metas muito rigidas e onerosas
para os paises desenvolvidos, deixando de fora os em desenvolvimento
(entre os quais se achava a China). Esta circunstancia desagradou
sobretudo aos EUA, que se retiraram do Protocolo de Quioto, sob o
argumento de que seria injusto causar aumento dos custos de energia
para os consumidores americanos. O entdo presidente George W.
Bush afirmou: “eu ndo acredito que o Governo deva impor as usinas de
energia reducdes obrigatorias de emissoes de didxido de carbono, que
ndo é um poluente segundo o Clean Air Act.” ¢

Como os EUA representavam 25% das emissdes mundiais, sua
saida esvaziou sobremaneira o acordo.

A propdsito, deve-se registrar que essa postura dos EUA se
repetiu com relagdo ao Acordo de Paris. No primeiro mandato do
presidente Trump, os EUA se retiraram desse Acordo. Retornaram
sob a presidéncia de Biden mas se retiraram novamente em 2025, no
segundo mandato do presidente Trump, quando foram encerrados
todos os compromissos financeiros relacionados ao acordado
anteriormente.

Mais do que se retirar de acordos internacionais, o governo
do presidente Trump nega a prépria relacao de causalidade entre a
emissdo de GEE e os danos a vida no planeta. Também suspendeu
a deteccdo de vazamentos de metano e cortou incentivos a veiculos
elétricos. 7

O Acordo de Paris perdeu abrangéncia com a saida dos EUA mas
ainda continua em vigor, com a meta de limitacdo do aquecimento
global e o desafio de ver implementado o compromisso nele assumido
pelos paises considerados desenvolvidos em prover recursos para
auxiliar os paises em desenvolvimento em mitigacdo e adaptacdo
climatica.

16 HECHT, Alan D. Resolving the Climate Wars. Sustainable Development Law &
Policy. Vol. 9. 2009. Article 5. Disponivel em <https://digitalcommons.wcl.american.
edu/cgi/viewcontent.cgirarticle=1101& context=sdlp>. Acesso em 04 ago 2024. Apud
SLUMINSKY, Rodrigo Valandro e SILVA, Mariana Rodrigues. Op. cit., p.258.

17 Valor Econdmico de 30.07.2025.
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Em resumo, eis as duas maiores preocupagOes antes da
realizagdo, em 2025, da COP 30 em Belém: 1%) os paises tém falhado
em efetuar procedimentos suficientes para limitar, até o final deste
século, o acréscimo do aquecimento global a 1,5 °C em relacao aos
niveis pré-industriais (meta estabelecida pelo Acordo de Paris,
conforme indicado acima); 2*) nao ha indicios de que serao alocados
recursos financeiros suficientes para o enfrentamento das questdes
climaticas, conforme acordado na COP 29, realizada em Baku em 2024:
a) aumento do fluxo de financiamento para paises em desenvolvimento
em ao menos 1,3 trilhdes de ddlares até 2035; b) aporte, pelos paises
considerados desenvolvidos, de 300 bilhGes de doélares anuais até 2035.

O mercado de capitais pode vir a ser um canal para prover, ao
menos, parte desses recursos. Dentro dele, uma via que se vislumbra
para esse fim é o mercado de crédito de carbono, se vier a ter um
desenvolvimento adequado.

V - SURGIMENTO E FUNCIONAMENTO DO
MERCADO DE CREDITO DE CARBONO

Quando as normas fixam limites para a emissdo de gases
nocivos, é natural estabelecerem sanc¢des para os transgressores,
como, por exemplo, a imposicdo de multas. Ocorre que esse sistema
repressor nao incentiva a reducao de emissoes por parte daqueles que
possam produzir emissdes inferiores aos limites que lhes tenham sido
impostos. Seria necessario que o Estado, além de cobrar multa dos
infratores, fosse pagar aqueles que economizassem em suas cotas de
emissdo. Isso oneraria o Estado e aumentaria o tramite burocratico de
recursos através dos cofres publicos.

Imaginou-se entdo um mecanismo mais eficiente, em que os
recursos ndo transitassem pelo Estado: os agentes que excedessem
seus limites poderiam compensar seus excessos pagando diretamente
aos que economizassem quantidade equivalente aqueles excedentes.
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Esse sistema foi introduzido nos EUA pela primeira vez em 1990,
com a legislagdo para combater a acima referida “chuva acida” (Clean
Air Act Amendments - Emendas a Lei do Ar Limpo). O sistema veio
a ser conhecido como “cap-and-trade” : quem poluir menos do que
o limite (cap ou allowance) pode comercializar (trade) a diferenca
com quem poluir mais do que o limite, para compensar o excedente.
Ressalte-se que o mecanismo foi inicialmente voltado para reduzir as
emissoes de gases causadores da “chuva acida” e ndo especificamente
para o carbono (CO2). Nos EUA nio ha programa federal de “cap-and-
trade” obrigatdrio para créditos de carbono. Os programas existentes
sao estaduais, regionais ou setoriais.

Num ambito geografico maior, como j4 exposto acima, o
Protocolo de Quioto de 1997 previu a substituicdo do sistema baseado
unicamente em punigao pelo sistema de beneficios e incentivos. Nessa
esteira, foi criado em 2005 o mercado regulado da Unido Europeia,
chamado de European Union Emissions Trading Scheme (EU ETS), um
dos maiores mercados regulados do mundo, ao lado do chinés. *®

O mercado é chamado de “regulado” quando tanto o comprador
quanto o vendedor sdo agentes sujeitos aos limites obrigatérios pela
legislacdo e o objeto da negociacao é crédito de carbono referente a
cotas legais. Por outro lado, surgiu o chamado mercado “voluntario”
de carbono, em que os participantes sdao, de um lado, compradores de
créditos para atingir metas ndo impostas legalmente (por razodes de
responsabilidade social corporativa ou por estratégia de marketing,
p. ex.), e, de outro, vendedores de créditos criados através de
procedimentos voluntarios de redugdo de emissdes ou remocao de
GEE.”

18 BERTAOQ, Naiara e MARINHO, Yuri Rugai. Op.cit., p. 36.

19 Séo exemplos de procedimentos de reducao de emissoes de GEE a substituicédo de
combustiveis fosseis por fontes renovaveis de energia e a reducdo do desmatamento
e da degradacdo florestal. Sdo exemplos de procedimentos de remogdo de GEE o
reflorestamento, o florestamento e o uso de tecnologias de captura (diretamente do ar
ou de chaminés industriais) e armazenamento do carbono (em formacoes geoldgicas
subterrineas, p.ex.). Como fonte renovavel de energia, pode-se também usar, apesar
do alto custo de producdo em larga escala, a bioenergia - energia produzida pela
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A terminologia “regulado” versus “voluntario” ndo se afigura
a mais adequada para o futuro, porque o ideal é se procurar ter um
amplo mercado que seja regulado de tal ordem que tenha credibilidade
para abranger tanto aqueles que se achem sob limites legais quanto
os demais. E que venha a ter interoperabilidade, isto é, que os que
extrapolem os limites legais possam também comprar créditos de
carbono de vendedores de crédito criado através de procedimentos
voluntarios de redugdo de emissdes ou remocao de GEE.

De modo simétrico, seria também desejavel, para o mercado
funcionar melhor, que aqueles que ndo utilizassem a totalidade de suas
cotas legais pudessem alienar as diferencas ndo usadas para os que
nao tenham obrigacdo legal de compensar suas emissoes mas queiram
fazé-lo voluntariamente. Essa interoperabilidade pode vir a equalizar
precos. Atualmente, o preco do crédito de carbono é bem mais elevado
no mercado regulado do que no voluntario. E mais: espera-se que
venha a existir também a interoperabilidade internacional, o que se
acha previsto desde o Protocolo de Quioto, de modo que, p. ex., um
agente fabril na Bélgica possa compensar suas emissdes com crédito
de carbono produzido no Brasil.

Porém, para os mercados chegarem ao nivel adequado de
funcionamento, vdrios procedimentos se fazem necessarios. Em
primeiro lugar, a padronizacdo do conceito da natureza e da unidade
de conta do crédito de carbono. Nio ha ainda, atualmente, em todo o
mundo, um consenso sobre a natureza juridica que deva ser atribuida
aos créditos de carbono:

Um relatério apresentado pelo Task Force on Scaling
Voluntary Carbon Markets (TFSVCM), um grupo
de estudos vinculado ao International Institute of
Finance, assinalou que ndo existe um tratamento
legal uniforme dos créditos de carbono, uma vez que

biomassa, como o biochar ou biocarvio, feito a partir de residuos agricolas (palha,
casca de aroz), florestais (serragem, galhos) ou animais (esterco).
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diferentes tradicGes legais deram origem a distintas
classes de direitos para os seus titulares.

Segundo relatério do TFSVCM, nos Estados Unidos,
os créditos de carbono podem ser considerados como
commodities ou como valores mobiliarios, conforme
as condicdes de liquidacao do contrato negociado. Na
Unido Europeia, o tratamento legal dos créditos de
carbono é deixado para cada um dos Estados-Membros
no ambito de suas jurisdicdes. Neste sentido, para
exemplificar, a Alemanha considera-os como direitos
subjetivos de direito publico, a Suécia entende-os
como instrumentos financeiros e a Finlandia define-
os como direitos intangiveis semelhantes a patentes.
O trabalho também faz referéncia as disposic¢des do
MiFID? (TASK FORCE ON SCALING VOLUNTARY
CARBON MARKETS, 2021, pag. 52).

Por fim, o referido trabalho indica que esta
fragmentacdo prejudica o desenvolvimento do
mercado e sugere que seja buscada uma maior
uniformidade quanto a natureza juridica dos créditos.
Neste sentido, sugere que os normatizadores juridicos
globais, como a UNCITRAL (Comissao das Nagdes
Unidas para o Direito Comercial Internacional) e a
UNIDROIT (Instituto Internacional para a Unificagio
do Direito Privado), criem um padrdo para o
tratamento juridico dos créditos de carbono. %

Urge, pois, haver essa padronizacdo internacional para que o
mercado de crédito de carbono ganhe corpo e relevancia no mundo.

20 O MifID II - Markets in Financial Instruments Directive II, como é conhecida
a Diretiva 2014/65/EU, é o regulamento basico do mercado financeiro da Unido
Europeia, tendo entrado em vigor em 2018. Nele, os créditos de carbono negociados
no mercado regulado sdo definidos como ativos financeiros, nos termos do item 11 da
Sec¢do C do Anexo I. Este conceito é encampado pela ESMA, conforme expresso em
relatério em analisa o mercado de carbono europeu (EUROPEAN SECURITIES AND
MARKETS AUTHORITY, 2022).

21 PEREIRA, Luciana Vianna et al. Op. cit. p.16.
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VI - O MERCADO DE CREDITO DE CARBONO NO BRASIL

A recente Lei 15.042, de 11.12.2024, marco legal do mercado
de crédito de carbono no Brasil, segue em grande parte os passos da
legislacdo da Unido Europeia e estimula a participagdo do setor privado
na agenda de descarbonizagdo, um dos compromissos assumidos
pelo pais em sua Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC,
na sigla em inglés) - documento do governo brasileiro que registra os
principais compromissos e contribui¢des Brasil no ambito do Acordo
de Paris.

Ficou assim conceituado legalmente o crédito de carbono no
Brasil, com a especificacdo da sua natureza juridica e da unidade de
conta:

crédito de carbono: ativo transacionavel, auténomo,
com natureza juridica de fruto civil no caso de
créditos de carbono florestais de preservagio ou de
reflorestamento - exceto os oriundos de programas
jurisdicionais, desde que respeitadas todas as
limitacdes impostas a tais programas por esta Lei
-, representativo de efetiva retencdo, redugido de
emissdes ou remocao, nos termos dos incisos XXX
e XXXI deste caput, de 1 tCO2e (uma tonelada de
diéxido de carbono equivalente), obtido a partir
de projetos ou programas de retengéo, reducido ou
remocado de GEE, realizados por entidade publica
ou privada, submetidos a metodologias nacionais
ou internacionais que adotem critérios e regras
para mensuracao, relato e verificagdo de emissoes,
externos ao SBCE [Sistema Brasileiro de Comércio
de EmissOes da Gases de Efeito Estufa]. (inciso VII
do art. 2°).

A Lei 15.042/2024 veio a introduzir expressamente os créditos de
carbono no rol dos valores mobilidrios:
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Art. 14. Os ativos integrantes do SBCE e os créditos de
carbono, quando negociados no mercado financeiro e
de capitais, sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime
da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Lei da
Comissdo de Valores Mobilidrios).

Paragrafo inico. Serd admitida a colocacao privada
dos ativos mencionados no caput deste artigo fora
do ambito do mercado financeiro e de capitais,
caso em que tais colocagOes nio estardo sujeitas a
regulamentacgio da Comisséo de Valores Mobiliarios.

O art. 10 da Lei prevé que, no ambito do SBCE, serfo instituidos
e negociados os seguintes ativos: I - CBE e II - CRVEs:

[a] Cota Brasileira de Emissoes (CBE): ativo fungivel,
transacionavel, representativo do direito de emissdo
de 1 tCO2e (uma tonelada de diéxido de carbono
equivalente), outorgado pelo 6rgdo gestor do SBCE,
de forma gratuita ou onerosa, para as instalagdes
ou as fontes reguladas [inciso VI do art. 2° da Lei
15.042/2024];

[b] Certificado de Reducdo ou Remocédo Verificada
de Emissbes (CRVE): ativo fungivel, transacionavel,
representativo da efetiva reducdo de emissdes ou
remocao de GEE de 1tCO2e (uma tonelada de di6éxido
de carbono equivalente), seguindo metodologia
credenciada e com registro efetuado no ambito do
SBCE, nos termos de ato especifico do érgio gestor
do SBCE [inciso III do art. 2° da Lei 15.042/2024]

Por ultrapassar o escopo do aqui tratado, ndo se vai expor o
funcionamento previsto para o SBCE (Sistema Brasileiro de Comércio
de EmissOes da Gases de Efeito Estufa) pela Lei 15.042/2024. Até
porque, no momento de elaboracdo do presente trabalho, é muito cedo
para fazer avaliacdo, ja que esta lei ainda carece de regulamentacio,
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estando em curso o Periodo Transitério para Implementagdo do SBCE
estabelecido nas Disposigoes Finais e Transitérias:
Art. 50. O SBCE sera implementado nas seguintes fases:

I- fase I: periodo de 12 (doze) meses, prorrogavel por
mais 12 (doze) meses, para a edicdo da regulamentacéo
desta Lei, contado de sua entrada em vigor;
II-fasell: periododel(um)anoparaoperacionalizacao,
pelos operadores, dos instrumentos para relato de
emissoes;

III - fase III: periodo de 2 (dois) anos, no qual os
operadores estardo sujeitos somente ao dever
de submissdo de plano de monitoramento e de
apresentacdo de relato de emissdes e remogoes de
GEE ao 6rgio gestor do SBCE;

IV - fase IV: vigéncia do primeiro Plano Nacional de
Alocacdo, com distribui¢do nao onerosa de CBEs e
implementacdo do mercado de ativos do SBCE;

V - fase V: implementacao plena do SBCE, ao fim da
vigéncia do primeiro Plano Nacional de Alocagao.

Uma ressalva relevante merece destaque quanto a esta lei: o
agronegdcio ndo ficou submetido as obrigacdes impostas no ambito
do SBCE (Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de
Efeito Estufa).”? Uma das razoes dessa exclusdo foi a alegacdo da
complexidade em mensurar as emissoes de carbono em larga escala
no setor, especialmente em atividades como a pecudria, onde as
emissOes sao provenientes de diferentes fontes e processos. Além
disso, a exclusdo foi justificada pela auséncia de obrigacoes do setor
em outros mercados de carbono internacionais.

22 Lei 15.042/2024, art. 1°, § 2° “Para os fins desta Lei, a producdo primaria
agropecudria, bem como os bens, as benfeitorias e a infraestrutura no interior de
imdveis rurais a ela diretamente associados, ndo sdo considerados atividades, fontes
ou instalacdes reguladas e ndo se submetem a obrigacdes impostas no ambito do
SBCE.”
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Alguns alegam, porém, que a exclusao foi fruto do forte lobby do
agronegdcio no Brasil, passando por cima da evidéncia de que o setor
é responsavel por parcela significativa das emissoes de GEE em nosso
pais, principalmente devido ao desmatamento, mudancas no uso da
terra e emissdes da pecudria (gas metano).

Apesar disso, o arcabougo juridico bdsico contido na Lei
15.042/2024 tem potencial para proporcionar um mercado de crédito
de carbono moderno nos moldes apontados linhas atrds, com
interoperabilidade nao s6 entre o ambito regulado e o voluntario mas
também entre o Ambito nacional e o internacional.

Resta acompanhar a efetividade de sua implementagao,
mormente o funcionamento do seu 6rgdo gestor e dos mecanismos
certificadores.

VIl - CONCLUSOES: PERSPECTIVAS FUTURAS

Cada mercado de crédito de carbono no mundo (incluindo o
Brasil) ainda estd em fase de desenvolvimento para, num desejavel
futuro, haver maior integracdo. Por ora, alguns pontos sensiveis
precisam ser tratados de imediato com maior cuidado, como, p. ex., a
integridade e confiabilidade da verificagcdo de geracao de créditos de
carbono.

A esse respeito, cumpre assinalar que a certificadora mais
conhecida e utilizada no mundo - Verra - tem sofrido criticas,
conforme publicacdo do jornal britdnico The Guardian em 2023:

As compensacdes de carbono florestal aprovadas pela
principal certificadora do mundo e usadas pela Disney,
Shell, Gucci e outras grandes corporacdes sdo em
grande parte inuteis e podem piorar o aquecimento
global, de acordo com uma nova investigacao.

A pesquisa sobre a Verra, o principal padrao de
carbono do mundo para o crescente mercado de
compensacdes voluntarias de US$ 2 bilhdes (£ 1,6
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bilhao), descobriu que, com base na anélise de uma
porcentagem significativa dos projetos, mais de
90% de seus créditos de compensacéo de florestas
tropicais — entre os mais comumente usados pelas
empresas — provavelmente sdo “créditos fantasmas”
e ndo representam redugdes genuinas de carbono.
A investigacao, que durou nove meses, foi conduzida
pelo Guardian, pelo semanario alemao Die Zeit e pela
SourceMaterial , uma organizagdo de jornalismo
investigativo sem fins lucrativos. Ela se baseia em
novas analises de estudos cientificos sobre os projetos
florestais de Verra.

A Verra, com sede em Washington, D.C., opera
diversos padrdes ambientais importantes para acao
climatica e desenvolvimento sustentdvel, incluindo
seu padrao de carbono verificado (VCS), que emitiu
mais de 1 bilhdo de créditos de carbono. Aprova
trés quartos de todas as compensacgGes voluntarias.
Seu programa de protecdo de florestas tropicais
representa 40% dos créditos aprovados e foi langado
antes do Acordo de Paris com o objetivo de gerar
receita para a protecdo de ecossistemas.

A investigacdo concluiu que:

Apenas alguns projetos de florestas tropicais da Verra
mostraram evidéncias de reducdo do desmatamento,
de acordo com dois estudos, com analises mais
aprofundadas indicando que 94% dos créditos néo
tiveram nenhum beneficio para o clima.

A ameaca as florestas foi exagerada em cerca de 400%,
em média, para os projetos da Verra, de acordo com
a analise de um estudo de 2022 da Universidade de
Cambridge. #

23 https://www.theguardian.com/environment/2023/jan/18/revealed-forest-carbon-
offsets-biggest-provider-worthless-verra-aoe. Acesso em 5.8.2025.
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Essas criticas, embora muitos tenham questionado seus
fundamentos, aceleraram “mudancas importantes na revisdo
metodoldgica, inclusive da Verra, principal certificadora de créditos
de carbono no mercado voluntario”.

Uma boa certificacdo também é exigida para evitar o chamado
greenwashing, ou seja, a falsa ou incorreta indicacdo de obediéncia a
normas ou valores ambientais. A Diretiva da Unido Europeia 2024/825,
aprovada em 27.03.2024 pelo Parlamento Europeu, estabeleceu que:

[A]sempresasndo podem colocar em sua comunicacao
expressOes genéricas para a comercializacdo de
produtos ou servicos, sem reconhecimento ou
demonstracdodaveracidade dasalegacdes. Expressoes
que sdo comumente encontradas em prateleiras de
mercados de varios paises, tais como “ecolégico”,
“ambientalmente correto”, “biodegradavel”, “verde”,
“green” e “amigo da natureza”.

A comunicacao sobre a compensacao de emissoes de gases
de efeito estufa também deve ter comprovacio, ou seja, a empresa
nao pode simplesmente dizer que seu produto ou servigo é carbono
neutro ou tem impacto positivo sem ter passado por metodologias que
demonstrem que adotam praticas cientificamente aceitas de redugdo
de emissdes de GEE. »

A correta, integra, transparente e comprovavel certificagao do
crédito de carbono é de igual modo relevante em virtude do chamado
border carbon tax ou carbon border adjustment, que é uma taxa
aplicada sobre produtos importados de paises que nao adotam medidas
climaticas rigorosas. O objetivo é ndo sé proteger concorrencialmente
aqueles que sdo onerados por cumprir a legislacado ambiental de seu
pais mas também evitar achamada “fuga de carbono” (carbon leakage),
quando empresas mudam sua producio para paises com legislacoes

24 BERTAO, Naiara e MARINHO, Yuri Rugai. Op.cit., p.120.
25 Id. ib., p.124-125.
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ambientais mais brandas, prejudicando o clima no mundo, além da
industria local.

A Unido Europeia, por exemplo, estd implementando o CBAM
(Carbon Border Adjustment Mechanism), para taxar produtos
importados como a¢o, aluminio e cimento de paises que nao cobram
- ou cobram menos - pelo carbono emitido na produgao. Nesse caso,
exportadores brasileiros tém a maxima urgéncia em que o SBCE
(Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes da Gases de Efeito
Estufa) tenha credibilidade internacional, principalmente quanto aos
mecanismos certificadores.

Outra reflexdo a respeito da border carbon tax é que os paises
em que o agronegocio estiver obrigado ao controle de emissdo de
GEE poderao vir a impor aquela taxa aos produtos agropecudrios
importados do Brasil, o que eventualmente causara a alteracao da Lei
15.042/2024 para submeter o agronegdcio as obrigacoes 14 previstas.

Por fim, vale mencionar a existéncia de uma crescente
abrangéncia do controle de emissdo de GEE. A partir de 2027, a Unido
Europeia introduzird um novo sistema de comércio de emissdes
voltado especificamente para os setores de transporte rodoviario e
edificacoes - o chamado ETS2 (EU Emissions Trading System 2) -,
que incluira a combustiao produzida por fornecedores de transporte
rodovidrio, aquecedores residenciais e comerciais, entre outros
setores menores. Sob esse sistema, os fornecedores de combustiveis
serdo responsaveis por adquirir licencas de emissdo equivalentes
ao CO2 gerado pelos consumidores aos quais vendem combustiveis.
O volume inicial de licencas sera fixado e esse limite sera reduzido
anualmente para pressionar a reducao de emissdes.

Nessa linha, a se seguir o exemplo da Unido Europeia, os
fornecedores pagardo pela emissdo que os clientes fardo ao usar os
produtos fornecidos (estes pagardo indiretamente em virtude do
aumento dos precgos).

Num passo além, pode-se pensar, no futuro, em vir a ser
imputada responsabilidade individual do consumidor final, diante da
constatacdo de que:
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Praticamente tudo que fazemos emite gases de
efeito estufa. A organizacido nio governamental
(ONG) ambiental The Nature Conservancy (TNC)
estima que cada habitante do planeta gera, em
média, quase quatro toneladas de CO2, por ano em
seu transporte, alimentagdo, habitos de consumo,
compras e servi¢os.®

Pode-se até conjecturar que, daqui a alguns anos, se venha exigir
declaracoes individuais do consumidor final referentes a emissdo de
GEE, a semelhanca das declaracdes anuais para fins de imposto de
renda.

De qualquer modo, independentemente de uma futura
responsabilizacdo do consumidor final por emissdo de GEE, hd uma
expectativa otimista quanto ao crescimento do mercado de carbono:

A estimativa da consultoria McKinsey é de que o mercado de
carbono voluntario cresga 15 vezes até 2030, atingindo US$ 50 bilhdes
em movimentacdo financeira, ante US$ 2 bilhdes hoje. O Brasil
concentra 15% do potencial global de captura de carbono por meios
naturais. ¥

Em suma, a se manter o entendimento quanto a crescente
necessidade de serem contidas as emissOes antropicas de gases de
efeito estufa, o mercado de crédito de carbono ganha protagonismo
como ferramenta 1til para essa contengdo, mas ainda depende, para
sua efetividade, dos esforcos internos de cada pais e, ainda, da ampla
e sempre desafiadora cooperagdo internacional.

26 Id. ib., p.3.
27 Id. ib., p.123.
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DA DESCONSIDERACAO A RECONSIDERACAO DA
PERSONALIDADE JURIDICA E A SUA RELACAO
COM A PRESERVACAO DA EMPRESA

Giovani Magalhdes®

RESUMO

O presente artigo analisa criticamente o instituto da
desconsideracdo da personalidade juridica no Direito Empresarial
brasileiro, a partir de seus fundamentos dogmaticos, requisitos legais
e limites de aplicacdo. Inicialmente, examina-se a compreensao
juridica da desconsideracdo, destacando sua natureza excepcional
e sua funcdo de protecdo da prdpria pessoa juridica contra o uso
abusivo por sécios ou administradores. Em seguida, sao estudados
0s pressupostos autorizadores do instituto, com especial atencao ao
desvio de finalidade e a confusdo patrimonial, conforme delineados
pelo art. 50 do Cdédigo Civil, especialmente apds as alteracdes
introduzidas pela Lei da Liberdade Econémica. O trabalho aborda,
ainda, as principais modalidades de desconsideracdo da personalidade
juridica, incluindo as construcdes jurisprudenciais consolidadas
pelo Superior Tribunal de Justica. Por fim, apresenta-se a teoria da
reconsideracdo da personalidade juridica, desenvolvida pelo Professor
Haroldo Vercosa, evidenciando sua relevancia para o fortalecimento
da autonomia patrimonial, da preservacao da empresa e da seguranca
juridica, bem como sua influéncia na evolucdo normativa e processual
do ordenamento juridico brasileiro.

1 Mestre em Direito Constitucional nas Relacdes Privadas, pela Universidade de
Fortaleza/UNIFOR. Especialista em Direito e Processo Tributdrio, pelo convénio UVA/
ESACE, e em Direito Empresarial, pelo convénio UECE/ESACE. Professor de Direito
Empresarial na Graduacfo em Direito da Unifor, e na pés-graduagdo lato senso
da Unifor e da Unichristus, em Fortaleza/CE. Coordenador e Professor Lider da 2%
Fase da OAB Empresarial, na Damasio Educacional. Professor em diversos cursos
preparatdrios para exames da OAB e concursos publicos. Autor dos livros “Direito
Empresarial”, pela Editora Método, e “Pratica Empresarial”, pela Editora Saraiva.
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Palavras-chave: Desconsideracdo da personalidade juridica;
Reconsideragdo da personalidade juridica; Autonomia patrimonial;
Preservagdo da empresa; Direito Empresarial.

INTRODUCAO

Talvez ndo exista temais mais banalizado dentro do Direito
Empresarial. Talvez ndo exista tema mais desvirtuado dentro desse
mesmo ramo. Esse é o contexto decorrente da aplicacdo no Brasil
da Disregard Doctrine, ou seja, da doutrina da desconsideragdo da
personalidade juridica. Com efeito, é de certa forma bem comum,
notadamente no ambito das acoes envolvendo Direito do Consumir e
do Direto do Trabalho, mas nao se limitando a elas, encontrar decisoes
judiciais que determinam a desconsideragdo da personalidade juridica
da sociedade, para cobrar a responsabilidade em face do sécio que se
beneficiou do abuso da personalidade juridica, do administrador na
mesma toada ...e da propria sociedade! O que nédo apresenta coeréncia
l6gica, uma vez que nio faz sentido desconsiderar a pessoa da prépria
sociedade e, a0 mesmo tempo, condena-la ou obrigé-la a pagar, fazer
ou nao fazer qualquer coisa.

O presente artigo tem como objetivo apresentar um panorama
daquilo que se pode compreender como uma espécie de teoria pura
da desconsideracdo da personalidade juridica, sendo analisados
0s requisitos e as precaucodes mais relevantes para a sua aplicagdo
em conformidade com a ordem juridica vigente no Brasil. Em uma
segunda parte, na sequéncia, serdo avaliadas as modalidades de
desconsideracdo da personalidade juridica criadas e conceituadas pelo
STJ. Por fim, serd feito um contraponto entre o atual estado da arte e
a “teoria da reconsideracdo da personalidade juridica”, desenvolvida
pelo professor Haroldo Vercosa, no volume 2 do seu Curso de
Direito Comercial, com o propdsito de demonstrar a influéncia de
seu pensamento na evolucao normativa e dogmatica do instituto da
desconsideracao da personalidade juridica.
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1. COMPREENSAO JURIDICA

O primeiro aspecto a se considerar diz respeito a compreensao
juridica acerca da desconsideracdo da personalidade juridica. Com
efeito, aponta a doutrina dominante que a desconsideracao é a retirada
episddica e momentanea dos efeitos da personificacdo, visando
esquecer-se da personalidade e/ou do patrimonio da sociedade para
se alcangar a personalidade e/ou o patriménio dos sécios e/ou dos
administradores que se beneficiaram direta ou indiretamente do
abuso da personalidade juridica por eles praticado?

Da conceituacdo acima exposta, cabe evidenciar alguns
considerandos. Inicialmente falando, é cabivel afirmar que a
desconsideracdo da personalidade juridica n3o visa extinguir
a sociedade e nem tdo pouco encerrar as atividades sociais. A
desconsideracdo da personalidade juridica existe para proteger a
sociedade do seu mau uso por parte dos s6cios ou dos administradores.
O pressuposto, portanto, é o da preservacdo e ndo o da extingdo da
empresa.

Assim, ndo se pode confundir a desconsideragdo, com os
institutos da desconstituicao, da despersonificacdo, da extingdo e
da dissolucdo da personalidade juridica. Em tais, casos, a luz do que
preconiza o art. 1034, I do Cédigo Civil, na desconstituicao, visa-se a
anulacdo da constituicdo societdria na medida em que tal operagio
tenha se dado de maneira viciada. Enquanto, na desconsideragdo, a
ideia central, como ja se disse, é manter a personalidade juridica da
sociedade do seu mau uso.

Outro ponto interessante se refere aos efeitos da decisdo que
desconsidera a personalidade juridica. Perceba, do conceito exposto,
que a desconsideracdo da personalidade juridica é a “retirada
episddica e momentanea”, ou seja, ela deve acontecer nos limites de
um caso concreto. Dessa forma, acaso vocé tenha varios negocios
com uma pessoa juridica, dos quais decorram vdrias a¢oes judiciais e

2 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: volume 1 - Teoria Geral e
Direito Societario. 14 ed. Sdo Paulo: Saraivajur, 2023, pp. 229-230.
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em que vocé tenha pedido a desconsideracao em todas elas, porém o
magistrado sé tenha concedido em uma acao, apenas nela poderiam
ser alcancados s6cios e administradores.

2. REQUISITOS

Frise-se por oportuno a desnecessidade de previsdo legal para
a aplicagdo da desconsideragio da personalidade juridica. Vale
dizer, desde que houvesse o desrespeito aos privilégios legais da
personalidade juridica e da autonomia patrimonial, seria possivel
realizar a desconsideracdo da personalidade juridica, independente
da existéncia de qualquer preceito legal. Nesse sentido, a doutrina
explica:

Ateoria da desconsideragdo da personalidade juridica
seria aplicdvel sempre que, por ma-fé, dolo ou atitude
temeradria, a sociedade estivesse sendo empregada
n#o para o exercicio regular de suas atividades, mas
para os desvios ou a aventura de seus titulares®.

Dito isso, a verdade é que ao longo do tempo foram surgindo
normas especificas de desconsideracdo, no ambito do Cdédigo de
Defesa do Consumidor (Lei n° 8.078/90) e a Legislacao Antitruste (Lei
n° 8.884/94). Porém, foi com o advento do Cédigo Civil que restou
positivada, em suas nocdes gerais, os requisitos paraa desconsideracao
da personalidade juridica, de acordo com o art. 50.

Da analise do dispositivo legal em questoes, detonam-se trés
requisitos, cumulativos: (i) a personificagdo societdria; (ii) a utilizagdo
indevida da personalidade juridica; e (iii) a imputagdo do ato indevido
a pessoa juridica. Vamos a eles:

3 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 14 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015,
p. 31.
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2.1. APERSONIFICAGCAO SOCIETARIA

O primeiro requisito para a desconsideracdo se refere ao fato
de a sociedade estar devidamente constituida, mediante formalidade
registral. Nesse interim, ha de se avaliar se a sociedade é empresaria ou
simples. No primeiro caso, a personalidade juridica societaria decorre
do registro dos atos constitutivos no Registro Publico de Empresas
Mercantis (ou Junta Comercial); em se tratando de sociedade simples,
o registro ocorrera no Registro Civil de Pessoas Juridicas (ou Cartério
de Pessoa Juridica).

Aqui, cabe um paréntesis em relacdo as sociedades
despersonificadas. O Cdédigo Civil, a propdsito, estabelece como
sociedade sem personalidade juridica: a sociedade em comum (arts.
985 a 990, CC) e a sociedade em conta de participacao (arts. 991 a
996). Nesta toada, é valido afirmar: ndo cabe desconsideracdo da
personalidade juridica, seja em face da sociedade em comum, seja em
face da sociedade em contra de participacao na medida em que, por
serem sociedades despersonalizadas, ndo haveria o que pudesse ser
desconsiderado.

E importante considerar que todas as sociedades personificadas
podem ser objeto de desconsideragdo. Todavia, ndo custa destacar
entendimento minoritario, encabegado, dentre outros, por Alexandre
Couto Silva* e Alexandre Ferreira de Assumpgdo Alves® segundo o
qual o requisito nao seria somente a personificacao, mas sim, atrelado
a ela, a responsabilidade limitada.

Perceba o impacto dessa divergéncia doutrindria. Com efeito,
pelo entendimento predominante, seria vidvel desconsiderar
personalidade juridica da sociedade em nome coletivo, por exemplo.
Caso prevalecesse o entendimento minoritdrio, seria possivel apenas

4 SILVA, Alexandre Couto. Aplicacio da desconsideracio da personalidade
juridica no direito brasileiro. S&o Paulo: LTr, 1999, p. 26.

5 ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpcdo. A desconsideracdo da personalidade
juridica e o direito do consumidor: um estudo de direito civil constitucional. In: TEPEDINO,
Gustavo (Coord.). Problemas de direito civil constitucional. Rio de Janeiro: Renovar,
2000, p. 261
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desconsiderar a personalidade juridica de uma sociedade limitada ou
anonima.

Nessa toada, imagine que, diante de um trespasse, o alienante
venha a constituir uma sociedade em nome coletivo para continuar
a concorrer com o adquirente, em desrespeito ao art. 1147, do
Cédigo Civil. Pelo entendimento minoritdrio, ndo seria cabivel a
desconsideracdo da personalidade juridica porque na sociedade em
nome coletivo, todos os sécios respondem subsidiaria, solidaria e
ilimitadamente pelas obrigagdes sociais, conforme preconiza o art.
1039, do mesmo Codigo.

Entretanto, de acordo com o entendimento predominante
utilizado na pratica, afigura-se plenamente viavel a desconsideragdo
neste exemplo. Seja como for, como em geral, no mercado sé se
apresentam as sociedades limitada e anOnima, acaba que essa
divergéncia doutrinaria acaba ndo gerando maiores efeitos juridicos,
dada a excepcionalidade da constituicio das sociedades de tipo
menor®.

2.2. A UTILIZAGAO INDEVIDA DA PESSOA JURIDICA

0 segundo requisito é a motivagdo. Ha de haver um motivo que
justifique a decisdo judicial que vem a desconsiderar a personalidade
juridica. A mera existéncia de personalidade juridica ndo é requisito
para a desconsideragdo. Até porque restou positivado pela Lei de
Liberdade Econdmica o principio da autonomia patrimonial, de acordo
com a insercao do art. 49-A, ao Cddigo Civil, pela Lei n° 13.874/19:

Art. 49-A. A pessoa juridica ndo se confunde
com os seus socios, associados, instituidores ou
administradores.

Paragrafo Unico. A autonomia patrimonial das
pessoas juridicas é um instrumento licito de alocacdo
e segregacao de riscos, estabelecido pela lei com a

6 Expressdo cunhada por Fabio Ulhoa Coelho.
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finalidade de estimular empreendimentos, para a
geracdo de empregos, tributo, renda e inovagdo em
beneficio de todos.

Utilizar-se indevidamente da pessoa juridica significa abusar da
personalidade juridica. Na forma do art. 50 do Cédigo Civil, o abuso
da personalidade juridica pode decorrer de desvio de finalidade ou de
confusdo patrimonial. A toda evidéncia, trata-se conceitos juridicos
indeterminados que, durante muito tempo, foram objeto de extensao
discussdo jurisdicional. Uma vez mais, a Lei de Liberdade Economica
resolveu o dilema ao inserir paragrafos na redacdo do art. 50, do
Cddigo Civil.

A compreensao juridica do desvio de finalidade restou esculpida
nos §§ 1° e 5°, do art. 50, do Cddigo Civil. Atua em desvio de finalidade
o socio ou o administrador que se utiliza da pessoa juridica “com o
propdsito de lesar credores e para a prética de atos ilicitos de qualquer
natureza™. De outra sorte, ndo constitui desvio de finalidade “a mera
expansao ou a alteracdo da finalidade original da atividade econémica
especifica da pessoa juridica”.

Assim, modificagdes do objeto social, tanto no sentido de alterar,
quanto no sentido de expandir, ou seja, por exemplo, a sociedade ser
padaria e virar loja de brinquedo ou a sociedade ser padaria e passar a
ser padaria e sushibar. Isto ndo seria considerado desvio de finalidade,
pelo menos ndo para ensejar a desconsideracdo da personalidade
juridica.

Com efeito, faz-se necessaria a utilizacdo da sociedade para a
pratica de atos ilicitos e para prejudicar credores. Tais praticas sao
traduzidas na fraude ou no abuso de direito.

A fraude é um negécio formalmente licito e materialmente
ilicito. Na licao do saudoso Marlon Tomazette:

7 Art. 50, §1°, do Cédigo Civil.
8 Art. 50, §5°, do Cddigo Civil.
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A fraude é o artificio malicioso para prejudicar
terceiros, isto ¢, “a distorcéo intencional da verdade,
limitando os riscos da atividade empresarial,
facilitando o desenvolvimento da chamada economia
de mercado. O essencial na sua caracterizacdo é o
intuito de prejudicar terceiros, independentemente
de se tratar de credores. Tal pratica, a principio, é
licita, suailicitude decorre do desvio da utilizacdo da
pessoa juridica, dos fins ilicitos buscados no manejo
da autonomia patrimonial®.

Exemplo classico de fraude se relaciona ao contrato de trespasse,
onde o alienante, proibido de continuar a atuar no mercado por 5 anos
ou pelo prazo de contrato, constitui uma pessoa juridica para fraudar a
imposigdo legal do art.1147, do Cédigo Civil. Como a obrigacdo de ndo
concorrer é pessoal do alienante, nada impediria de qualquer outra
pessoa juridica viesse a concorrer. A coisa muda de figura, porém,
quando a pessoa juridica se constitui apos a realizagdo do trespasse,
tendo como um dos sdcios principais o alienante do inicio do exemplo.

Por outro lado, ha ainda como modalidade do desvio de
finalidade: o abuso de direito. A personalidade juridica constitui
técnica fundamental de organizacdo da atividade economica, voltada
a separacdo patrimonial e a limitacdo de riscos inerentes ao exercicio
da empresa. Nao se trata de concessao graciosa do Estado, tampouco
de prémio moral atribuido aos sécios, mas de instrumento juridico
funcional a alocacédo eficiente de capitais e a estabilidade das relacoes
econdmicas. Por essa razdo, seu afastamento deve ser compreendido
como medida excepcional, de aplicagdo restrita e criteriosamente
fundamentada.

Nesse contexto, o abuso de direito apresenta-se como um dos
fundamentos dogmaticamente legitimos para a desconsideragio
da personalidade juridica, exigindo, contudo, tratamento técnico
rigoroso, sob pena de banalizacdo do instituto e esvaziamento da

9 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: volume 1 - Teoria Geral e
Direito Societario. 14 ed. Sdo Paulo: Saraivajur, 2023, p. 245.
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propria légica da limitagdo de responsabilidade. Sobre o que se cogita,
uma vez mais, segue o ensinamento de Marlon Tomazette:

Os direitos em geral, como o de usar a pessoa juridica,
tém por origem a comunidade, e dela recebem sua
finalidade, da qual ndo pode o seu titular se desviar.
Quando ocorre tal desvio, ndo ha o uso, mas o abuso
do direito, que néo pode ser admitido. O exercicio dos
direitos deve atender a sua finalidade social, e ndo
apenas aos meros caprichos de seu titular. Em suma,
é abusivo qualquer ato que, por sua motivacao e por
seu direito. Tal formulagdo genérica do conceito é
extremamente til, na medida em que néo é possivel
uma indicagdo exaustiva das hipdteses abusivas.

No abuso do direito, o ato praticado é permitido
pelo ordenamento juridico, trata-se de um ato, a
principio, plenamente licito. Todavia, ele foge a sua
finalidade social, e sua prevaléncia gera um mal-
estar no meio social, ndo podendo prevalecer. Os
direitos se exercem tendo em conta ndo apenas o
seu titular, mas todo o agrupamento social. O seu
exercicio normalmente néo é absoluto, é relativo.

Nos termos do art. 187 do Cédigo Civil, configura-se abuso de
direito quando o titular de uma posic¢ao juridica, embora formalmente
amparado pelo ordenamento, excede manifestamente os limites
impostos pela boa-fé objetiva, pelos bons costumes ou pela fungio
econdmica e social do direito. O elemento central do abuso néo reside
na ilicitude do direito exercido, mas na forma disfuncional de seu
exercicio. Trata-se, portanto, de ilicito funcional, e nao estrutural.

Transpondo esse conceito para o Direito Societario, o abuso
de direito manifesta-se quando a pessoa juridica é utilizada de modo
instrumental, como mera fachada destinada a frustrar credores,
encobrir praticas ilicitas ou dissolver artificialmente a separacdo

10 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: volume 1 - Teoria Geral e
Direito Societario. 14 ed. Sdo Paulo: Saraivajur, 2023, p. 247.

241



Temas Atuais de Direito Empresarial

patrimonial entre sociedade e sécios. Nesses casos, ndo se pune
a existéncia da pessoa juridica, mas a sua utilizacdo desviada de
finalidade, incompativel com a razdo econdmica e juridica que justifica
sua autonomia. Alids, existem casos classicos de abuso de direito como
o da dissolugdo irregular e da subcapitalizacao.

E preciso relembrar que a desconsideracio da personalidade
juridica nao sobrevive apenas de desvio de finalidade. Outra utilizagédo
indevida da pessoa juridica que pode dar ensejo a desconsideragdo
é a denominada confusio patrimonial. Vale dizer, vige no Brasil,
positivado pela Lei de Liberdade Econdmica, o principio da autonomia
patrimonial segundo o qual a sociedade tem um patriménio préprio,
auténomo, distinto e, em geral, separado do patrimoénio dos sdcios.
Assim, conforme estabelecido no art. 49-A, do Cddigo Civil, nédo se
pode confundir o patriménio dos s6cios com o da sociedade.

E justamente essa confusio entre as duas massas patrimoniais
mencionadas que vai justificar a desconsideracdo da personalidade
juridica. A propésito, o art. 50, §2°, do Cddigo Civil, define como
confusdo patrimonial, dentre outros atos: (i) cumprimento repetitivo
pela sociedade de obrigacoes do sécio ou do administrador ou vice-
versa; e (ii) transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas
contraprestacdes, exceto os de valor proporcionalmente insignificante.
Portanto, é invidvel, rotineiramente, o sé6cio ficar pagando com
dinheiro da sociedade conta pessoal ou pagar com dinheiro pessoal
conta da sociedade. Da mesma forma, ndo pode ocorrer transferéncia
patrimonial sem contraprestacao efetiva, ressalvado os de valor
proporcionalmente insignificante.

2.3. AIMPUTACAO DOS ATOS A PESSOA JURIDICA

N#o basta, apenas, a utilizacdo indevida da pessoa juridica para
que ocorra a desconsideracio. E preciso que da utilizacio indevida
decorra responsabilidade para a prépria pessoa juridica. E que
existem outras hipoteses de responsabilidade de terceiros por dividas

242



Giovani Magalhdes

da sociedade. Nesse interim, existem duas hipéteses em que terceiras
pessoas, como socios ou administradores, respondem por dividas da
sociedade, sem que se trate de caso de desconsideracao.

O primeiro deles é o caso da responsabilidade pessoal e
direta do sécio ou do administrador. Por exemplo, o art. 135 do CTN
estabelece a responsabilidade pessoal e direta do administrador que,
atuando “com excesso de poderes ou infracdo de lei, contrato social
ou estatutos”, gera crédito tributaria resultante de tal atuacao. Sendo
certo que houve utilizacdo indevida da pessoa juridica - excesso de
poderes, infracdao a ou aos atos constitutivos, mas a responsabilidade
ndo foi imputada a pessoa juridica, ndo é possivel fundamentar tal
responsabilidade pela desconsideracao, sendo tdo pouco exigido o
incidente de desconsideracao para a assuncao de tal responsabilidade.

Outro caso classico é o da responsabilidade decorrente da
escolha do tipo societario. Com efeito, na sociedade em nome coletivo,
todos os sécios respondem subsididria, soliddria e ilimitadamente
pelas obrigagOes sociais''. Assim, diante de uma divida societdria,
em que a sociedade ndo tem bens suficientes para solver o credor, é
possivel que se alcance o patrimonio dos sécios, independente de se
determinar a desconsideracao.

3. PRECAUCOES

A aplicacdo da desconsideracio da personalidade juridica, além
dos requisitos anteriormente expostos e explicados, depende de duas
importantes precaugodes. Sem elas, a aplicacdo da desconsideracdo
é abusiva, desarrazoada, e merece reprovacao. Ora, se de um lado é
o abuso da personalidade juridica que justifica a desconsideracio,
do outro nao faz sentido abusar do direito de desconsiderar a
personalidade juridica.

A primeira precaucdo importante é a de que, no Brasil, somente o
Juiz é a autoridade competente para determinar a desconsideracdo da

11 De acordo com o art. 1039, do Cédigo Civil.
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personalidade juridica. E o que se extrai da leitura do art. 50, do Cédigo
Civil, onde o legislador esclarece que: “...pode o juiz (...)desconsidera-
la”. Na mesma toada, o Cédigo de Processo Civil estabelece, nos arts.
134 e 135 que “o incidente de desconsideracdo da personalidade
juridica serd instaurado a pedido da parte ou do Ministério Publico”
e que “é cabivel em todas as fases do processo de conhecimento, no
cumprimento de sentenga e na execucdo fundada em titulo executivo
extrajudicial”.

Desta forma, é valido afirmar que é descabida a desconsideragio
da personalidade juridica por autoridade administrativa, no plano do
Direito Empresarial. A bem da verdade, ha dois casos fora do Direito
Empresarial onde a Lei prevé que a autoridade administrativa pode
determinar a desconsideracdo da personalidade juridica: no ambito
das licitagoes' e da legislacdo anticorrupgao’®. Trata-se de excecdes
que, como toda excecdo, s existem para confirmar a regra.

Para além da autoridade competente, deve ser ressaltado que,
no Brasil, ndo existe desconsideracdo da personalidade juridica ex
officio. Ao contrario. A lei estabelece a necessidade de “pedido da parte
ou do Ministério Publico, quando lhe couber intervir no processo”**.
Portanto, por mais que o magistrado j4 esteja convencido seja do desvio
de finalidade, seja da confusdo patrimonial, ele ndo pode determinar a
desconsideracao sem requerimento para tanto, nos autos.

Dai porque dois casos emblematicos da pratica juridica
empresarial merecem reprovagdo da doutrina especializada. Da
primeira precaucdo decorre critica ao contexto tributdrio. Com
efeito, tem sido bastante comum o fiscal tributdrio, no ambito do
procedimento administrativo de langamento tributario, desconsiderar
a personalidade juridica da sociedade, de oficio, para alcancar o
patrimonio dos sécios, em profundo desrespeito a legalidade, um

12 De acordo com o art. 160, da Lei n° 14.133/21.
13 De acordo com o art. 14, da Lei n° 12.846/13.

14 De acordo com a intepretacdo conjugada do art. 50 do Cédigo Civil com o art. 133,
do Cédigo de Processo Civil.
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imperativo necessdrio para a cobranca tributaria que, de acordo com
o art. 3° do CTN, deve ser administrativa plenamente vinculada.

J4, da segunda precaucao, destaca-se as criticas a Justica
do Trabalho onde tem sido rotineiro o magistrado especializado
desconsiderar a personalidade juridica de oficio, independente do
requerimento da parte ou do Ministério Publico trabalhista. Tal postura
a toda evidéncia agride frontalmente os normativos positivados.

4. MODALIDADES

A partir de toda evolugcdo normativa-jurisprudencial sobre o
tema, a doutrina construiu varias modalidades de desconsideracdo
da personalidade juridica. E fundamental compreender todas as
modalidades com os respectivos fundamentos e hipdteses de aplicacao.

4.1. MODALIDADE DIRETA DE DESCONSIDERAGAO

Trata-se da modalidade regra geral de desconsideracdo. Em tal
hipétese, desconsidera-se a pessoa juridica para, nos limites do caso
concreto, alcangar o s6cio ou o administrador. Existem duas teorias
que explicam e trabalham a modalidade direta: (i) a teoria maior; e (ii)
a teoria menor®.

A teoria maior pode ser vista como a matriz juridica da
desconsideracdo da personalidade, aplicavel no plano empresarialista.
Por sua vez, a teoria menor representa um certo desvirtuamento
dos postulados que justificam a personalidade juridica vir a ser
desconsiderada, aplicdvel nosramosadjacentesao Direito Empresarial.

Para ndo confundir, pode-se entender as respectivas
nomenclaturas da seguinte forma. Enquanto, na teoria maior, a
desconsideragdo depende de um argumento de maior relevancia, na

15 Expressdes originalmente cunhadas pelo prof. Fabio Ulhoa Coelho e acolhidas no
ambito do STJ.
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teoria menor, é um argumento de menor relevancia que justificara a
desconsideracdo da personalidade juridica.

Pela teoria maior, a desconsideracdo da personalidade juridica
necessita de um argumento de maior relevancia, qual seja, a alegagdo
e prova nos autos dos requisitos do art. 50, do Cédigo Civil. Ou se
atende tal norma, ou nao se pode cogitar de desconsideracao da
personalidade juridica nesta hipdtese. Frise-se, por oportuno: a
depender do elemento de prova para a desconsideracgdo, apresenta-se
uma classificacdo. A teoria maior pode ser subjetiva, se o elemento de
prova for o desvio de finalidade, ou objetiva, quando o elemento de
prova é a confusdo patrimonial.

Poroutrolado, hdaindaateoriamenor. Porela,adesconsideracao
ocorre independente de alegacdo e prova do art. 50 do Cédigo Civil.
Basta um mero prejuizo, um débito. O racional aqui é o de que a
personalidade juridica da sociedade funciona como um escudo, um
obstaculo para assegurar a manutencdo da inadimpléncia do caso
concreto. Vislumbra-se a teoria menor, por exemplo, nos planos
consumerista, trabalhista, tributario etc.

4.2. MODALIDADE INVERSA DE DESCONSIDERACAO

Se, na modalidade direta, a desconsideracdo desloca a
responsabilidade, da pessoa juridica para o s6cio ou o administrador
beneficiado direta ou indiretamente pelo mau uso da sociedade, na
modalidade inversa, faz-se o caminho “inverso”. Ou seja, neste caso, a
responsabilidade serd deslocada do sécio ou do administrador para a
pessoa juridica.

Esta modalidade foi construida a partir de casos envolvido Direito
de Familia, notadamente em situagoes de fraude na partilha de bens
decorrentes de acOes de divorcio ou de dissolucdo de unido estavel.
Antevendo que a sua relacdo familiar estd com “prazo de validade”
deflagrado, o conjuge s6cio pode se preparar para, transferindo
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patrimonio proprio para dentro da sociedade, até que ele mesmo
provoca o divércio ou a dissolugao.

Nessa linha, a desconsideracdo serviria para ir buscar, no
patrimoénio da sociedade, aquilo que é de uso comum do sécio. Vé-
se, portanto, situacdo de desconsideracdo da personalidade juridica
que nao se relaciona com a atividade empresarial. Com efeito, a
desconsideracdo da personalidade juridica ndo existe para pagar
credores, mas sim proteger a pessoa juridica do mau uso por parte dos
socios ou administradores. Pagar credores, assim, é uma consequéncia
meramente eventual que, portanto, pode ou nao ocorrer.

Com o advento do CPC'¢ atual e da Lei de Liberdade Econémica!’
positivou-se a modalidade inversa. Surgindo no Direito de Familia, em
um contexto especifico, com os referidos dispositivos legais, passou a
ser possivel em cendrios meramente empresariais, inclusive.

4.3. MODALIDADE INDIRETA DE DESCONSIDERAGCAO

Além das modalidades direta e inversa, hd também a modalidade
indireta da desconsideracdo. Esta modalidade esta baseada no
desvirtuamento da personalidade juridica de uma sociedade
integrante de um grupo economico. Em tais casos, desconsidera-se a
personalidade juridica de uma sociedade para que se alcance outra,
integrante do mesmo grupo econdmico.

A modalidade indireta esta prevista no art. 50, §4°, do Cédigo Civil
que orienta: “A mera existéncia de grupo econdémico sem a presenca
dos requisitos de que trata o caput deste artigo (art. 50) ndo autoriza
a desconsideracdo da personalidade da pessoa juridica”. Com efeito,
faz-se necessario que uma pessoa juridica, integrante de um grupo
econdmico, seja utilizada mediante desvio de finalidade ou confusio
patrimonial para que se estenda a responsabilidade para outra pessoa
juridica.

16 Nos termos do art. 133, §2°, do CPC.
17 Inseriu o paragrafo terceiro ao art. 50, do CC.
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4.4. NOVAS MODALIDADES: A VISAO DO STJ

Por ultimo, ha ainda duas novas modalidades trazidas pela
jurisprudéncia do STJ. A primeira delas é a desconsideracdo expansiva
da personalidade juridica. Nesta modalidade, expande-se (dai surgiu
o nome da modalidade) os efeitos da desconsideragdo para fora
do contrato social ou da pessoa juridica. Nas demais modalidades,
a eficacia da desconsideragdo gira sobre a ordem interna corporis
do negdécio (indo da PJ para o sécio; indo do sécio para a PJ). A
desconsideracdo expansivada personalidadejuridicatemsido utilizada
para as hipdteses em que se descobre, no contexto societdrio, o sécio
“testa de ferro”, ou “laranja”. A ideia da desconsideracdo expansiva é
alcancar a pessoa por tras do “testa de ferro” ou do “laranja”.

De outro lado, ha a desconsideragdo positiva da personalidade
juridica. Diferentemente das outras em que comumente os credores
requerem a desconsideracdo da personalidade juridica da sociedade
para alcancar o patriménio dos sécios, na desconsideragdo positiva
sa0 os proprios socios os requerentes, para proteger o seu patrimonio
da malversacdo dos administradores societarios. A razao deste tipo de
desconsideracdo é o tratamento de planejamento patrimonial familiar
e sucessorio. Com efeito, as familias mais abastadas tém, cada vez mais,
organizado o patrimonio familiar para efeito sucessoério mediante o
instrumental denominado “holding familiar”. A razao de ser se refere
a tutela do bem de familia e ao direito de moradia'®, assegurados pela
Constituicao Federal.

5. A RECONSIDERAGAO DA PERSONALIDADE JURIDICA

O que se vé é que ao longo do tempo, a jurisprudéncia e a ordem
juridica em vigor passaram a aplicar de maneira desarrazoada a
desconsideracdo da personalidade juridica. Com efeito, vige no direito
brasileiro o principio da autonomia patrimonial no ambito de sua

18 Art. 6°, da Constitui¢do Federal.
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relacdo de influéncia com a funcio social da empresa. E o que se tem
no art. 49-A do Cédigo Civil:

Art. 49-A. A pessoa juridica ndo se confunde
com os seus socios, associados, instituidores ou
administradores.

Paragrafo uUnico. A autonomia patrimonial das
pessoas juridicas é um instrumento licito de alocacédo
e segregacao de riscos, estabelecido pela lei com a
finalidade de estimular empreendimentos, para a
geracao de empregos, tributo, renda e inovacao em
beneficio de todos.

Do ponto de vista histérico, a ideia da desconsideracdo
decorreu do abuso da personalidade juridica por parte de sécios
ou administradores. Porém, para conter tal abuso, abusou-se da
desconsideracao da personalidade juridica. Diante de tal contexto, o
prof. Haroldo Vergosa propos:

Nesta mesma linha de argumentacao, o abuso do
instituto da desconsideracdo da personalidade
juridica desestimula a atividade empresarial,
causando inseguranca juridica entre os agentes
econdmicos e eventualmente os afastando da opcédo
pelo exercicio daquela, com prejuizo para e economia
como um todo. Da desconsideracao generalizada da
personalidade juridica, tal como se tem verificado
em diversas areas do Direito, deve-se passar a sua
“reconsideracdo”, com o fortalecimento da atividade
empresarial.

A ideia da reconsideragdo da personalidade juridica tem assento
constitucional. No plano societdrio, a “norma hipotética fundamental”

19 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial — volume 2.
3ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2014, pp. 105-106.
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¢é a dignidade da pessoa juridica que, com a devida vénia de quem
entenda em sentido diverso, trata-se de principio constitucional
explicito.

Perceba que ndo had e ndo deveria haver diferenca juridica
substancial entre a pessoa juridica e a pessoa natural. Nesse interim,
sabe-se que a pessoa natural € titular de direitos de personalidade,
com todos os privilégios que lhe é inerente. Ndo é a toa, portanto, que
oart. 1°, da Constituicao Federal acolhe a dignidade da pessoa humana
como um de seus fundamentos.

Por outro lado, o Cédigo Civil prevé expressamente, no seu art.
52, que as pessoas juridicas sdo titulares e recebem a mesma protecao,
naquilo que couber, dos direitos de personalidade. Por isso, o STJ ja
definiu que pessoa juridica sofre dano moral®. Indo para o plano
constitucional, o art. 170 da Constituicdo Federal determina que “a
ordem econdémica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna”.

E de se perguntar: quem sio esses “todos” que tem que ter
assegurado existéncia digna na ordem econOomica? E a reposta nao
poderia ser outra: todas as pessoas fisicas ou juridicas enquadrados
como agentes da ordem econdmica. Mas se na Lei ndo existe palavra
inutil, avalie na Constituicdo Federal. Ora se a dignidade da pessoa
humana ja vem garantido como fundamento da Republica Federativa
do Brasil enquanto Estado Democratico de Direito?, o que sobraria
para o art. 170, sendo: as pessoas juridicas. Logo, aqui, percebemos o
principio constitucional da dignidade da pessoa juridica.

Justamente porque as pessoas juridicas devem ter assegurado
existéncia digna, na ordem econoémica, e no mercado, hd anecessidade
de ser reconsiderada a personalidade juridica, na visao do professor
Haroldo Vercosa. E de se notar, por final, que a tese do professor foi
acolhida pela ordem juridica em vigor, em dois momentos distintos.

20 Simula n° 227, do STJ.
21 E o que se infere do art. 1°, III, da Constituicio Federal.
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Primeiramente, em 2015, com o advento do Cédigo de Processual
Civil atual, quando, no seu art. 133, §1°, restou positivado: o pedido de
desconsideracdo da personalidade juridica observara os pressupostos
previstos em lei. Ou seja, o magistrado nao pode, nem que esteja
com o seu livre convencimento formado, ndo por questdo de ser uma
medida de justica ou de eficiéncia, desconsiderar, a qualquer modo ou
a qualquer pretexto, a personalidade juridica de uma sociedade.

Ha de haver o respeito e a observacao sobre os pressupostos
autorizadores deste pedido que, do ponto de vista processual é
incidental. Sabe-se, como ja tratado exaustivamente neste paper, que
os pressupostos para a desconsideracdo da personalidade juridica
sdo o desvio de finalidade e a confusdo patrimonial. Inicialmente,
era conceitos juridicos indeterminados e, portanto, subjetivos,
significando, em maior ou menor grau, aquilo que o magistrado
quisesse, ou melhor, estivesse convencido. Todavia, o legislador de
2019, também, bebeu na fonte doutrindria do professor Vercosa, ao
objetivar, determinando o conceito juridico de maneira precisa, ao
trazer a definicdo ou descricdo destes pressupostos.

CONCLUSAO

A desconsideragdo da personalidade juridica, concebida
historicamente como instrumento excepcional de contencdo de
abusos, sofreu, no contexto brasileiro, um processo de progressiva
banalizacdo, frequentemente dissociado de seus fundamentos
dogmaticos e de sua fungdo econémica. O que deveria operar como
técnica cirurgica passou, ndo raras vezes, a ser manejado como solucao
automatica para a frustracao de créditos, com grave comprometimento
da seguranca juridica e da racionalidade do sistema societario.

Ao longo deste estudo, buscou-se demonstrar que a correta
aplicacdo da desconsideracdo exige rigor conceitual, observancia
estrita de seus pressupostos legais e respeito as garantias processuais
que a cercam. A personalidade juridica e a autonomia patrimonial ndo
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constituem privilégios arbitrarios, mas instrumentos estruturantes
da atividade empresarial, essenciais a alocacao eficiente de riscos,
ao incentivo ao empreendedorismo e a propria realizacao da funcgio
social da empresa.

Nesse cendrio, a teoria da reconsideragdo da personalidade
juridica, desenvolvida pelo Professor Haroldo Vercosa, revela-se nao
apenas atual, mas necessaria. Ao propor um movimento de contengio
do uso indiscriminado da desconsideragdo, a reconsideracdo nao nega
o instituto, tampouco o esvazia; ao contrario, devolve-lhe densidade
normativa, coeréncia sistematica e legitimidade constitucional. Trata-
se de reconduzir a desconsideragdo ao seu lugar proprio: o da excegio
rigorosamente fundamentada, e nao o da regra informalmente
tolerada.

A incorporagdo legislativa de parametros objetivos para o desvio
de finalidade e a confusdo patrimonial, bem como a positivagdo
do incidente processual de desconsideracdo, evidenciam que o
ordenamento juridico brasileiro, ainda que tardiamente, assimilou
as adverténcias formuladas pela doutrina mais atenta, entre as
quais se destaca, de forma incontornavel, o pensamento de Haroldo
Vercosa. Sua contribuicdo ultrapassa a critica pontual e se projeta
como verdadeira reconstrugdo dogmatica do tema, com impactos
diretos sobre a preservagdo da empresa, a estabilidade das relacdes
econdmicas e a credibilidade do Direito Empresarial.

Reconsiderar a personalidade juridica, portanto, ndo significa
enfraquecé-la, mas fortalecé-la enquanto categoria juridica funcional,
constitucionalmente protegida e economicamente indispensavel.
E nesse ponto que a homenagem se justifica: nio apenas pelo
reconhecimento a trajetéria académica do Professor Haroldo
Vergosa, mas, sobretudo, pela atualidade e pela permanéncia de um
pensamento que segue orientando o Direito Empresarial brasileiro
em direcao a maturidade institucional e a coeréncia sistémica.
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tecnologia - BaaS, (Banking as a Service ou SaaS Software as a Service -
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1. INTRODUCAO

Apenas para trazer maior relevo, ja no introito, e homenagear
o0 nosso Mestre, Professor Haroldo Vercgosa, tem cabida salientar o
fato de que, a elaboragdo das normas juridicas com a consequente
aplicacao de tais regras ou leis, ocorre sempre posteriormente aos
fatos que a elas sdo subjacentes.

Portanto, imperioso compreender a origem e 0 que S30 esses
fatos em relagdo aos quais se avalia a possivel e adequada subsuncao,
tipificacdo, nas normas emanadas pelo Banco Central do Brasil, regras
especificas relativas ao correspondente bancario (CORBAN) enquanto
sociedades de crédito, sua contratagdo e servigos, tema que ganhou
especial destaque com o avanco das novas tecnologias, embora sua
expansao tenha sido iniciada nos anos 90, basicamente entre 1994 a
2010 e, com a reduc¢do do numero de bancos comerciais e multiplos
no Brasil.

Segundo a doutrina, 0 CORBAN - “correspondente bancario”,
uma figura hibrida que combina a prestacdo de dois servicos, a
tecnologia de comunicacdo e a oferta do produto ‘em si, ganhou
forca e se expandiu, sendo inconteste que a atuacao empresarial,
nesse modelo, foi muito utilizada para intermediacdo de crédito, na
modalidade de plataforma eletronica - Peer-to-Peer Lending Atipica
- credit matchmaker °.

2 DIAS, Leila Christina Duarte. O correspondente bancirio como estratégia de
reorganizacio de redes bancarias e financeiras no Brasil. Geousp: espago e tempo
(online), v. 21, n. 2, p. 384-396, ago. 2017. Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/
geousp/article/view/13783 9/133440. Acesso em: 17 de marco de 2026, 12:56 horas.

3 Vide mais a respeito em: https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-17/
wall-street-takes-new-role-as-matchmaker-in-private-credit-boom. Acesso em: 17 de
marco de 2026, 12:56 horas.
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2. ATUACAO DE CORBAN COMO PLATAFORMA
ELETRONICA - PEER-TO-PEER LENDING ATIPICA - CREDIT
MATCHMAKER. BAAS, (BANKING AS A SERVICE - APIS
- INTERFACES DE PROGRAMACAO DE APLICACOES
VOLTADAS PARA SOLUCOES BANCARIAS).

Primeiramente, é imprescindivel dirigir a aten¢do a assimetria
informacional que existe entre a plataforma eletronica (BaaS ou SaaS)
e os usuarios, sendo ela ndo apenas mais coletora, mas também a
maior detentora de dados devido ao fato de atuar como intermediaria,
viabilizadora e facilitadora do crédito “produto”.

Veja-se, por exemplo: as informagdes sobre o rating de
pagamento do tomador com outros investidores nos casos em que
ocorrem empréstimos de recursos de mais de um investidor em uma
Unica operacdo; a andlise de crédito pois, embora néo responda pela
divida gerada, as informacdes relativas a operagdo estao sob sua
responsabilidade; a obtencao do consentimento na transacgio firmada
entre tomador e investidor; a custédia e o emprego dos recursos
financeiros que lhes foram confiados pelos usudrios da plataforma
que poderia ser denominada de BaaS, (Banking as a Service - APIs
- Interfaces de Programacdo de Aplicacdes voltadas para solucdes
bancarias), ou, até mesmo de SaaS, (Software as a Service). Tal
taxonomia, ndo desnatura o fato de que as Plataformas autorizadas a
atuar no Sistema Financeiro Nacional na qualidade de correspondente
bancério - CORBAN - de outra Instituicdo Financeira e, nesse passo,
estdo, portanto, submetidas a regulacao especifica de CORBAN.

Releva também recordar que ndo se pode “reter” taxa de
servigos essenciais e inerentes captados e, tratados, pela Plataforma
CORBAN ao Cliente, de vez que se houvesse um determinado servigo
que independesse e, ou, que nao tivesse relacdo com o contrato de
correspondéncia bancdria celebrado entre as partes, ndo poderia estar
sendo retido por pessoa juridica que atua em segmento altamente
regulado, uma instituicao financeira, dado que o elo, ou seja, o nexo
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causal da cobranca de taxas é o contrato firmado entre o tomador do
crédito e a instituicao financeira, em conformidade com a regulagéao.

Resta insofisméavel que a cobranca de taxa de servico de
plataforma eletronica - CORBAN - Peer-to-Peer Lending Atipica, no
Brasil, deve ser transparente e explicitada desde o inicio das tratativas
de contratacao ao futuro tomador de crédito.

Essas empresas que atuam como correspondentes bancdrios,
CORBAN, nesta fase do século XXI, sao operantes no mercado de
crédito em uma nova modalidade: a Economia de Compartilhamento,
a “uberizacao” da economia, modelo relativamente recente que ganha
forca no mercado de crédito financeiro, gerando diversos pontos de
atencdo a serem analisados pelos profissionais que lidam com esse
ramo da economia.

A regulamentacao das Sociedades de Crédito Direto - SCD - e,
de Empréstimo entre Pessoas - SEP, nas operacoes de Peer-to-Peer
Lending Tipica, foi um passo essencial para fomentar as fintechs de
crédito que atuavam e que atuam nessa esfera da economia, com maior
seguranca aos envolvidos e de modo mais competitivo, contribuindo,
também, para a ampliagdo da concessdo de crédito no Brasil. Nesse
passo, é preciso deixar claras as raias para a efetivacdo de cobrancas
de tarifas dos clientes, consumidores de servicos financeiros.

Naatuacdo, de CORBAN, portanto, de Peer-to-Peer Lending Atipica,
surgem questdes como, por exemplo, se suas operacdes podem ou ndo
ser caracterizadas como relacoes de consumo, regulaveis, pelo Cédigo
de Defesa do Consumidor (Lei n° 8.078/90) e, sem adentrar neste
aspecto, no presente caso concreto e, ndo sendo vidvel, tem cabida,
a nosso sentir, aplicar-se a ordenacao juridica do regulador bancario,
o Banco Central do Brasil. Nesse sentido, andou muito bem o voto
proferido pela Relatora que deixou bem claro que, apenas a Instituicao
Financeira esta sendo responsabilizada no presente processo, sendo
certo que a Plataforma CORBAN sequer integra o polo passivo do
presente Processo Administrativo Sancionador.

Sao aspectos importantes os relativos ao enquadramento legal
e sua tarifacdo em conformidade com o regime juridico, assim como
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ocorre no que se refere as instituicbes financeiras tradicionais,
entes existentes muito tempo antes da evolugdo tecnoldgica que
permitiu o surgimento e expansdo das plataformas da Economia
de Compartilhamento, P2P Lending, transformando e, impactando,
o mercado financeiro eletronico informatico, incrementando o
mercado de crédito, com a maximizacao do uso da internet. Contudo,
tal evolucao, frise-se, ndo tem o condao de desnaturar a atividade de
CORBAN e seu dever de agir em conformidade com a regulacao do
Banco Central do Brasil.

Com fulcro nas razoes histéricas apontadas, com propriedade,
pelonosso Professor, homenageado, Dr. Vercosa, abaixo descortinadas,
¢é possivel concluir pela crescente evolucao e pela importancia das
sociedades de crédito e financiamento ndo somente para o mercado
de capitais, mas também, para o préprio mercado financeiro, a saber:

“No exercicio de sua competéncia, o BCB, no atendimento da
deliberacdo do CMN, expediu a Resolu¢cdo n° 45, de 30.12.1966, tendo
estabelecido o regulamento da emissdo de letras de cdimbio pelas sociedades
de crédito e financiamento, que passaram a atuar no mercado de capitais.

Tratava-se do aceite por aquelas financiadoras dos referidos titulos
emitidos em operacoes de financiamento da compra de bens por usudrio ou
consumidor final, bem como as relativas ao financiamento do capital de
giro das empresas. A novidade estava na caracteristica de que tais letras de
cdmbio eram na forma ao portador, o que gerou uma discussdo em maiores
consequéncias, considerando que o tratado internacional de que o Brasil
participava sobre aquelas ndo previa essa forma.

Nos termos do inciso VIII da referida Resolugdo, as letras de cimbio
emitidas pelas financeiras podiam ser colocadas diretamente no mercado,
por ordem, conta e risco do sacadot, observe-se que na época desse normativo
0 BCB havia assumido as operagoes no mercado de capitais, nos termos da
Lei 4.728, de 14.07.1965 e que as operac¢des de bolsa haviam sido objeto
de tratamento por meio da Res. n° 39 do CMN. Esse dispositivo veio a ser
revogado pela Res. n° 815, de 06.04.1983.

A Lei 4.728/1965 estabeleceu no seu art. 5° o Sistema de Distribui¢do
no Mercado de Capitais, no qual podiam atuar as institui¢oes financeiras
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para tanto autorizadas, alcancadas nestas condigdes, as financeiras,
conforme os termos das resolucoes acima mencionadas. Conforme o art.17
os titulos cambiais (as letras de cdmbio emitidas pelas sociedades de crédito,
financiamento e investimento) podiam ser colocados no mercado de capitais
mediante a intermediagdo de institui¢do financeira.

Nos termos do art. 49 era regulado o financiamento de sociedades
de investimento, dependentes de autorizacio do BCB para o seu
funcionamento, podendo aplicar seu capital e carteiras diversificadas de
titulos e valores mobilidrios; na administracdo de fundos em condominio
voltados para aplicacoes nos mesmos titulos aqui referidos. Essas sociedades
foram extintas pela Lei 14.754, de 12.12.2023.

14.2.3. A regulamentagdo atual

O tratamento dos fundos de investimento passou a ser feito segundo
os termos dos novos artigos 1.368-C a 1.368-F, do Cédigo Civil, conforme
determinado pela Lei n°13.874, de 20.09.2019. Ainda que ndo seja matéria
deste capitulo, cabe observar que ela ndo deveria ter sido objeto daquele
Cddigo. Tanto é verdade que, nos termos do pardgrafo 2° do artigo 1.368-C
foi indicado que compete a CVM disciplinar a atuag¢do dos mencionados
fundos de investimento, o que termina por ser uma redunddncia
absolutamente desnecessdria. Isto porque, nos termos do art. 2° da Lei
6.385, de 07.12.1976 tal competéncia jd se encontrava determinada de
forma genérica e especificamente no inciso V que trata das cotas de fundos
de investimento em valores mobilidrios.

As fintechs de investimento vieram a ocupar o espago das sociedades
de investimento, sendo caracterizadas pelo recurso a tecnologia para o
fim de procurar garantir as operagOes mais rentdveis e de forma menos
burocrdtica, destacando-se o marco da transparéncia para os investidores”

A citacao acima, pode até parecer longa, mas é essencial para
entendermos, até pela clareza peculiar do Professor Haroldo Vercosa,
a evolucao das sociedades de crédito no Brasil.

Relembrando o fato de que as emissdes de acoes e outros valores
mobilidrios ocorrem mediante a descartulariza¢do ou desmaterializacdo
dos titulos, dos recebiveis, dos valores mobilidrios e do proéprio
dinheiro, de vez que passou o tempo em que se mencionava a
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cartularidade, como a necessidade de exibicdo do titulo de crédito
para o exercicio do direito nele mencionado, na eterna e consagrada
definicdo de Vivante, ja consagrada na literatura juridica universal,
para quem titulo de crédito é o “documento necessdrio para o exercicio do
direito literal e auténomo nele mencionado.”*

Note-se que o artigo 34 da Lei das Sociedades por Acdes, (Lei n°
6.404/1976), que trata das acOes escriturais, permite que o estatuto
social da companhia autorize que todas ou parte de suas agoes sejam
mantidas em conta de depésito em nome do titular, sem emissao de
certificados fisicos. Este dispositivo legal foi um grande facilitador da
circulagdo e custddia das agoes, dispensando os certificados fisicos, as
cartulas.

Tal fato, desde 1976, a Lei 6.404 nos leva a refletir: qual seria
a definicdo de documento? Uma conta de depdsito escritural
consubstanciada em um extrato; hash® ou o préprio token? No
entanto, no que tange ao Valor Mobilidrio, nunca houve, de fato
um conceito para este instituto. Lembrem-se que a auséncia de um
conceito gerou diversas discussOes e debates, até que no caso “SEC
v. W. J. Howey Co.” (citado, por exemplo, nos processos CRSFN n°
10372.100089/2021-71 e 10372.100148/2023-73) e, ficou assentado um
pardmetro “mais transparente”, segundo o qual “valor mobilidrio seria a
operacdo em mercados organizados na qual pessoas investem o seu dinheiro
em empreendimento conjunto, com formalizacdo, na expectativa de lucro,
oriundo do esforco exclusivo do préprio empreendedor ou de terceiros.”
Essas balizas originaram o entdo denominado: “teste de Howey”, para
a tipificacdo dos valores mobiliarios, incorporado, posteriormente, ao
direito pétrio, como a seguir exposto.

Nesse sentido, o Professor Vergosa, costuma nos ensinar
que, com relacdo ao Brasil, a Lei que criou a Comissao de Valores
Mobiliarios, CVM, Lei n° 6.385/1976 trouxe em seu artigo 2° um rol

4 Trattato di diritto commerciale, 5. ed., v. III, Ed. Francesco Vallardi, Mildo, 1935, pp.
63 e 164.

5 Sequéncia de letras/nimeros geradas por um algoritmo com fundamento em base
de dados.
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de ativos que estariam sujeitos a jurisdicdo da CVM considerando-os
como valores mobilidrios na redacao original, de 1976, tendo recebido
nova redacdo dada pela Lei 10.303/2001, que teve como uma das suas
causas geradoras o famoso caso das “Fazendas Reunidas Boi Gordo™,
cujas operacdes nao teriam sido possiveis com a tipificacdo, como tal,
ao seu tempo, tendo originado o inciso IX, diretamente plasmado do
“conceito” estadunidense.

Somente instituicdes financeiras autorizadas pela Comissao
de Valores Mobilidarios (CVM) podem manter os servicos de acdes
escriturais (§2° - artigo 347).

Relembre-se que parece inolvidavel ter sido a cértula, ou papel
ou carta (do latim chartula) o suporte basico dos titulos de crédito e
dos valores mobilidrios, ao longo de séculos, substituida, no século
XXI pelos Tokens. Ou seja, como ja foi dito em diversas oportunidades:

6 A esse respeito vide Professor Vercosa “A CVM e os contratos de investimento coletivo: boi
gordo e outros” in Revista de Direito Mercantil - RDM n° 108, pp. 91/100, 1997.

7 Art. 34. O estatuto da companhia pode autorizar ou estabelecer que todas as acbes da
companhia, ou uma ou mais classes delas, sejam mantidas em contas de depdsito, em nome
de seus titulares, na institui¢do que designar, sem emissdo de certificados.

§ 1°No caso de alteragdo estatutdria, a conversdo em agdo escritural depende da apresentacdo
e do cancelamento do respectivo certificado em circulagdo.

$§ 2° Somente as instituicdes financeiras autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
podem manter servi¢os de ag0es escriturais.

§ 2° Somente as instituicOes financeiras autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
podem manter servicos de escritura¢do de agles e de outros valores mobilidrios. (Redagdo
dada pela Lei n°12.810, de 2013)

§ 3° A companhia responde pelas perdas e danos causados aos interessados por erros ou
irregularidades no servigo de agles escriturais, sem prejuizo do eventual direito de regresso
contra a institui¢do depositdria.

Art. 35. A propriedade da agdo escritural presume-se pelo registro na conta de depdsito das
agles, aberta em nome do acionista nos livros da institui¢do depositdria.

§ 1° A transferéncia da ac¢do escritural opera-se pelo langamento efetuado pela instituicdo
depositdria em seus livros, a debito da conta de agoes do alienante e a crédito da conta de
acoes do adquirente, a vista de ordem escrita do alienante, ou de autorizacdo ou ordem
judicial, em documento hdbil que ficard em poder da instituicdo.

§ 2° A instituicdo depositdria fornecerd ao acionista extrato da conta de depésito das a¢des
escriturais, sempre que solicitado, ao término de todo més em que for movimentada e, ainda
que ndo haja movimentagdo, ao menos uma vez por ano.

§ 3° O estatuto pode autorizar a instituicdo depositdria a cobrar do acionista o custo do
servigo de transferéncia da propriedade das ac¢les escriturais, observados os limites mdximos
fixados pela Comissdo de Valores Mobilidrios
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“a tokenizacdo é a cartularizacao do século XXI”. O token significa, na
atualidade, o que a cartula significou no passado, sendo certo que o
token pode ser criptografado ou nao, pode ser um equity, um security
ou, um utility token. Este ultimo (utility token), quando nao emitido e
pulverizado como hibrido, ndo esta sob o Poder de Policia dos 6rgaos
integrantes do Sistema Financeiro Nacional.

E uma mudanca radical na forma de conceber a realidade dos
investimentos, que teve seu impulso com o advento da Lei 8.021 de 1990
que extinguiu os titulos ao portador, incluindo as agdes ao portador
das sociedades anonimas e das comanditas por acoes entre os titulos
extintos e, hoje, complementada pela Lei 14.478 de 2022, atualmente,
define o ativo virtual®, mas provavelmente, essa definicdo sera
complementada no futuro até mesmo por forca da indudstria DLT pois
“open distributed ledgers” que atuam em instituicoes financeiras e
tendem a sofisticar os ativos virtuais hoje pulverizados globalmente,
assim como as acdes escriturais que passam por uma oferta publica
Global - IPO Global.

Nesse contexto, € necessario frisar que os protocolos devem ser
uniformes entre as institui¢des, muito embora a interoperabilidade
entre instituicoes financeiras, (ndo somente no Brasil, mas em
qualquer sistema financeiro, bancario, em todo o mundo), continuem
a desenvolver, programar, com liberdade, individualmente, em cada
instituicdo, ecossistemas para sistemas internos, e tais inovagoes
devem ser encorajadas, porém, como ja ressalvado em outras

8 Art. 3° Para os efeitos desta Lei, considera-se ativo virtual a representacéo digital
de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletrénicos e utilizada para
realizagdo de pagamentos ou com propoésito de investimento, ndo incluidos:

I - moeda nacional e moedas estrangeiras;

II - moeda eletronica, nos termos da Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013;

III - instrumentos que provejam ao seu titular acesso a produtos ou servicos
especificados ou a beneficio proveniente desses produtos ou servigos, a exemplo de
pontos e recompensas de programas de fidelidade; e

IV - representacdes de ativos cuja emissdo, escrituragdo, negociacdo ou liquidacao
esteja prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores mobilidrios e de ativos
financeiros.

Paragrafo unico. Competird a 6rgéo ou entidade da Administracido Publica federal
definido em ato do Poder Executivo estabelecer quais serdo os ativos financeiros
regulados, para fins desta Lei.
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oportunidades, observadas pelos 6rgados reguladores integrantes do
Sistema Financeiro Nacional em todo o mundo.

Atualmente, ressalte-se que é a Resolucdo CVM n° 33 que
regulamenta as atividades na prestacado de servicos de escrituragdo de
valores mobilidrios e de emissdo de certificados de valores mobilidrios,
sendo certo que o artigo 3° esclarece que a prestacao de servigos de
escrituracdo pode ser realizada com ou sem emissdo de certificado, o
que reforca a possibilidade de tokenizacao na escrituragao.

As vicissitudes da “tokenizacdo” dependem do tipo de ativo
que tem como escrituracao de referéncia, ativos lastreados em ativos
on-chain (aqueles originados em redes DLT - que pode ser uma
blockchain) e, ndo somente off-chain (aqueles originados fisicamente,
digitalizados e convertidos para linguagens de programacdo para
serem incluidos em uma rede DLT - que pode ser uma blockchain -
lembre-se, nesse passo, que todo Blockchain é uma DLT, mas nem
toda DLT é uma blockchain).

Existe, nestecendrio,um papelimportantissimodointermediario
financeiro e da utilizagdo das senhas, as chaves criptograficas diante
dos centros de processamento de dados e, como ja dito em outras
oportunidades, sem adentrar em aspectos ESG, consumo de energia e
necessidade de robustecer as redes de eletricidade, na desnecessidade
de utilizacdo de “papel” - cartula, mas, apenas pensando no papel dos
intermedidrios em obediéncia as regras de suitability e a0 mesmo
tempo de KYC diante da presenca do nivel de conhecimento dos
brasileiros acerca destes produtos financeiros (agdes escriturais
tokenizadas).

No ambito do mercado de capitais, no Brasil, lembre-se que
o Parecer de Orientacdo n° 40 de 2022 da CVM, traz importante
taxonomia para o instituto da tokenizagdo no ambito de sua esfera de
jurisdicdo. Em linhas gerais o regulador determinou uma taxonomia
para tokens e traz um histérico de decisdes que tipificaram ofertas
publicas de tokens como ofertas publicas de valores mobilidrios.
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O Token referenciado a um Ativo (asset-backed token - por vezes
denominados de ART Asset Referenced Token): representa um ou mais
ativos, tangiveis ou intangiveis. Sao exemplos os “securities tokens”, as
stablecoins, os non-fungible tokens (NFTs) e os demais ativos objeto
de operagoes de “tokenizacgdo”.

Importante relembrar que o PO 40/22 esclarec¢a que as categorias
alimencionadas nao sao exclusivas ou estanques, de modo que “o token
referenciado a ativo pode ou nao ser um valor mobilidrio e que sua
caracterizagdo como tal dependera da esséncia economica dos direitos
conferidos a seus titulares, bem como podera depender da funcao que
assuma ao longo do desempenho do projeto a ele relacionado”.

3. Sandbox e novos entrantes no Sistema Financeiro Nacional.

Releva recordar que ainda existem barreiras entre o mundo das
finangas tradicionais e aquele que denominado de DeFi - Finangas
Descentralizadas que sdo operacionalizadas em redes de registro
distribuido (DLTs) com sistemas de consenso permissionadas ou livres
(ndo permissionadas), com uma Unica ou diversas camadas.

Importante esclarecer, sempre que possivel, ainda que de
forma repetitiva, a importancia do sandbox e no que consiste esse
projeto inovador de regulacdo que busca a desmaterializagdo e
maior mobilidade das agdes escriturais. Esta terminologia vem da
linguagem da programacao, pois programadores testam os programas
desenvolvidos antes de patented-los e negocia-los e denominam de
“sandbox”.

A doutrina aponta que: “o termo sandbox, como jd falamos,
significa literalmente “caixa de areia”. Remete-se, pois, ds caixas de areia
presentes em parques e pracas onde criangas brincam e podem experimentar
uma certa liberdade de criacdo em um ambiente controlado, isto €, sob a
vigildancia proxima dos pais. Advém dai a ideia de criar espacos onde novas
tecnologias e produtos possam ser testados de forma a respeitar as inovagoes
que introduzem, mas limitando sua abrangéncia de modo a manter a
seguranca geral sob controle”.’

9 FEIGELSON, Bruno; LEITE, Luiza. Sandbox (livro eletronico): experimentalismo
no direito exponencial, Sdo Paulo: Thomson Reuters, 1* ed., 2020, p. RB-5.1.
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Oportuno recordar que o precursor do instituto do Sandbox, no
ambito juridico, foi o Financial Services Act de 2012. Por esse diploma
legal, a autoridade responsavel pelo controle e fiscalizagdo da industria
de servicos financeiros no Reino Unido (Financial Conduct Authority -
FCA) fixou alguns parametros para tal pratica regulatéria acerca de
novos produtos e servigos

Outrossim, lembre-se, como ja abordado em diversas outras
oportunidades que o regulador devera conhecer amplamente o seu
objeto de regulacdo, porquanto a arquitetura da regulacdo possui
como maxima, que melhor explica o refrdo de nossa lavra: “néo se
pode regular aquilo que nao se conhece”.

A Resolucao 29/21 da CVM que revogou a Instrucdo CVM 626/20
disciplina o instituto do Sandbox, na esfera de competéncia da CVM e,
em seu artigo 1°, paragrafo unico revela a finalidade do instituto:

Pardgrafo tinico. A implementacdo do sandbox regulatdrio tem por
finalidade servir como instrumento para proporcionar: I - fomento a
inova¢do no mercado de capitais;

II - orientagdo aos participantes sobre questoes regulatorias durante
o desenvolvimento das atividades para aumentar a seguranca juridica; III -
diminuic¢do de custos e do tempo de maturagdo para desenvolver produtos,
servigos e modelos de negdcio inovadores; IV — aumento da visibilidade e
tracdo de modelos de negocio inovadores, com possiveis impactos
positivos em sua atratividade para o capital de risco; V - aumento
da competicdo entre prestadores de servicos e fornecedores de produtos
financeiros no mercado de valores mobilidrios; VI - inclusdo financeira
decorrente do langcamento de produtos e servigos financeiros menos custosos
e mais acessiveis; e VII - aprimoramento do arcabouco regulatorio
aplicdvel as atividades regulamentadas. (Grifou-se).

Cabe rememorar que tais premissas, de um ambiente regulatério
experimental sdo necessarias, pois, destaque-se, antes de regular deve
se conhecer bem o instituto que se pretende regular, pois: “ndo se
pode regular aquilo que ndo se conhece”. Novas tecnologias devem
ser bem compreendidas para que possam ser bem reguladas.
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Como ja nos manifestamos em outra oportunidade'’, acerca do
poder regulatorio e fiscalizatério dos 6rgaos que integram o Sistema
Financeiro Nacional: “Com o advento das financas descentralizadas,
pode-se destacar nao somente a atividade regulatéria da Comissdo de
Valores Mobilidrios, que disciplinou o instituto do sandbox, seguindo
fielmente as tragadas pautas regulatdrias, para compreender melhor
novas tecnologias e inovagdes, mas, também a atividade sancionatéria
da CVM diante de ofertas publicas irregulares ...".

Frise-se que a metodologia para a regulacao do exercicio de
atividades no Sistema Financeiro Nacional tende a ser modificada
pelos avancos tecnoldégicos.

Recorde-se que a ética social existe, e no momento da license
application, (pedido de autorizagdo para atuar em mercados financeiros
e de capitais) ela estara presente e, a tecnologia, vem trabalhando
para disseminar boas praticas e exemplificar condutas reprovaveis,
ainda que legitimas. Indices paralelos que atribuem notas, para a
governanca das proprias empresas de tecnologia envolvidas com os
mercados, tende a melhorar com a utilizacdo do Distributed Ledger
Technology (DLT), sobretudo com a programacao voltada para ética:
Ethics By Design and Ethics of Use Approaches for Artificial Intelligence''.

Na era da descartularizacdo do titulo de crédito, do valor
mobiliario e do dinheiro, a governancga e o compliance, devem ser
também, e na mesma proporgdo, “algoritmizados”, eletronicos
informaticos.

Fraudes, hoje, sdo evidenciadas mais facilmente, quando
existe base tecnoldgica apta para tanto. A tecnologia se materializa
fragmentada por meio de blocos, e descentralizada, DeFi, ndo ha mais
servidor central. A época do servidor central é, de certa forma, coisa

10 In Aspectos da Teoria Geral do Mercado de Capitais. Organizadores: Haroldo M.
Duclerc Vercosa e outros. Capitulo 11 - Criptoativos. Pagina 296.Ilene Patricia de
Noronha Najjarian e Danilo Aragio Santos.

11 https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/opportunities/docs/2021-2027/horizon/
guidance/ethics-by-design-and-ethics-of-use-approaches-for-artificial-intelligence_
he_en.pdf. Acesso em 09.01.2026 12:00 hs.
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do passado. Vive-se a era da tecnologia disruptiva, do capitalismo
eletronico informatico.

EPILOGO:

Para concluir, vale chamar a atenc¢fo para a literatura juridica,
preciosa, do Professor Vercosa:

“E que o desenvolvimento de um mercado, seja ele qual for,
requer que as relacdes havidas no seu meio sejam protegidas pelo
Direito”.

Assim, a compreensao clara dos riscos e, um disclosure adequado
por parte das sociedades de crédito que utilizam empresas parceiras,
sejam tais entidades BaaS, SaaS, CORBAN, deve o Direito garantir
transparéncia acerca datecnologia utilizada nainterface com o Sistema
Financeiro Nacional, custos embutidos na concessdo do crédito,
baseado na ética de molde a buscar conformidade com a ordenacéo
juridica brasileira, desencantando, desmistificando a tecnologia e,
privilegiando, o Direito.
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A TEORIA DA IMPREVISAO E A REVISAO
DOS CONTRATOS: UMA ANALISE A LUZ DA
PROPOSTA DE REFORMA DO CODIGO CIVIL

Muriel Waksman'

Geovanna Martins Fagundes?

1. INTRODUCAO

O direito contratual brasileiro é historicamente alicer¢cado no
principio da forca obrigatdria dos contratos, sintetizado na maxima
pacta sunt servanda. Essa premissa confere seguranca e previsibilidade
as relacOes juridicas, ao assegurar que o acordo de vontades sera
cumprido nos exatos termos em que foi pactuado. Contudo, a
realidade social e econdémica, frequentemente marcada por eventos
inesperados, impde uma reflexdo sobre a rigidez absoluta dessa regra.

E nesse contexto que o brocardo rebus sic stantibus (“estando as
coisas assim”) ressurge, materializando-se, na contemporaneidade,
nas teorias da imprevisao e da quebra da base objetiva do negdcio
juridico. Tais institutos funcionam como vélvulas de escape do
sistema, permitindo que a intervencdo judicial restaure o equilibrio
contratual ou, em ultima instancia, extinga a obrigacdo quando um
fato superveniente, imprevisivel e extraordindrio torna a prestacao de
uma das partes excessivamente onerosa.

O presente trabalho aprofunda-se no estudo desses institutos,
analisando sua disciplina no Cédigo Civil, sua interpretacdo pela
doutrina e, sobretudo, sua aplicagdo pelos Tribunais Superiores. Ao

1 Doutora e Mestre em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade
de Sdo Paulo (FDUSP). Master of Laws (L.L.M.) pela University of Chicago Law School.
Bacharel em Direito pela FGV Direito - SP. Advogada do Escritério Tognetti Advocacia.

2 Pés-graduanda em Advocacia Empresarial pela PUC Minas. Pés-graduada em
Compliance, Etica e Governanca Social pela PUC Minas. Certificada em Compliance
e Anticorrupcgdo (CPC-A) pela LEC e FGV. Graduada em Direito pela PUC Minas.
Advogada no Tognetti Advocacia.
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final, lanca um olhar prospectivo, examinando como a proposta de
reforma do Cddigo Civil pretende remodelar o tratamento da matéria,
em busca de maior alinhamento com a fung¢ao social do contrato e
com o principio da boa-fé objetiva. ?

2. ATEORIA DA IMPREVISAO NO CODIGO CIVIL

A teoria da imprevisdo é o instituto juridico que relativiza a
forca obrigatéria dos contratos ao admitir sua revisdo ou resolugdo
quando fatos supervenientes, extraordinarios e imprevisiveis alteram
de maneira profunda e objetiva as circunstancias existentes ao tempo
da celebragido, rompendo a base econdmica do negdcio e tornando a
prestacdo excessivamente onerosa para uma das partes, com vantagem
desproporcional para a outra. Aplica-se, em regra, aos contratos de
execucdo continuada ou diferida, exige que a onerosidade ultrapasse a
margem de riscos assumida pelas partes e depende de controle judicial
para restabelecer o equilibrio contratual ou extinguir o vinculo.

Sob uma perspectiva mais ampla, a teoria da imprevisao insere-
se no movimento de superagdo do individualismo contratual classico,
passando a reconhecer o contrato como instrumento de cooperacao
e nao apenas de alocagdo de riscos. Nesse contexto, o equilibrio
contratual deixa de ser um dado estatico, fixado no momento da
celebracdo, para assumir carater dindmico, passivel de recomposigio
diante de alteragoes relevantes das circunstancias faticas.

Para Caio Mario da Silva Pereira, a teoria da imprevisdo autoriza
a resolucao do contrato quando acontecimentos extraordinarios
e imprevisiveis rompem o equilibrio econoémico originalmente
pressuposto, tornando a prestagdo excessivamente onerosa para
uma parte e gerando vantagem desarrazoada para a outra, desde

3 Ideias desenvolvidas a partir do artigo A incompletude do contrato de sociedade,
de Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa e Rachel Sztajn. In Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e FinanceiroVolume/Numero/Paginacdo/Ano: v. 42, n. 131, p.
7-20, jul/set. 2003.
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que ultrapassado o risco normal do negdcio e observados requisitos
objetivos, cabendo sempre ao Judicidrio aferir sua aplicacao:

Nunca havera lugar para a aplicacdo da teoria da
imprevisdo naqueles casos em que a onerosidade
excessiva provém da dlea normal e ndo do
acontecimento imprevisto, como ainda nos contratos
aleatdrios, em que o ganho e a perda ndo podem estar
sujeitos a um gabarito predeterminado.*

Nesse mesmo sentido, é a visdo de Orlando Gomes. Para o autor a
teoria da imprevisao admite a resolucao ou revisdo do contrato quando
fatos extraordindrios e imprevisiveis alteram profundamente as
circunstancias da contratacdo, tornando a prestacdo excessivamente
onerosa, sem configurar impossibilidade absoluta. Se a alteragdo era
previsivel, prevalece a forc¢a obrigatéria do contrato:

As modificagGes por assim dizer normais do estado
de fato existente ao tempo da formagio do contrato
devem ser previstas, pois constituem, na justa
observacao de Ripert, uma das razdes que movem
o individuo a contratar, garantindo-se contra as
variagOes que trariam inseguranca as suas relacoes
juridicas. Quando, por conseguinte, ocorre aagravacio
da responsabilidade econdmica, ainda ao ponto de
trazer para o contratante muito maior onerosidade,
mas que podia ser razoavelmente prevista, ndo hd
que pretender a resolucdo do contrato ou a alteragéo
de seu contetdo. Nesses casos, o principio da forga
obrigatdria dos contratos conserva-se intacto. Para
ser afastado, previsto é que o acontecimento seja
extraordindrio e imprevisivel.

Mas néo basta. Necessdrio ainda que a alteracdo
imprevisivel do estado de fato determine a dificuldade

4 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicées de Direito Civil, Vol. III. 1* ed.
eletronica. Rio de Janeiro, 2003.
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de o contratante cumprir a obrigacao, por se ter
tomado excessivamente onerosa a prestagio. A
modificacdo quantitativa da prestagdo ha de ser tdo
vultosa que, para satisfazé-la, o devedor se sacrificaria
economicamente.’

Como observa Judith Martins-Costa, a revisdo contratual
fundada na teoria da imprevisdo ndo representa uma ruptura com a
forca obrigatdria dos contratos, mas sim sua releitura a luz da boa-fé
objetiva e da funcdo social, permitindo que o vinculo contratual seja
preservado mediante a recomposicao do equilibrio originalmente
pactuado. ¢

Nesse contexto, parte da doutrina identifica na disciplina da
onerosidade excessiva uma aproximacao com a teoria da base objetiva
do negbcio juridico, segundo a qual a manutencdo do contrato
pressupdeapreservagdodascircunstanciasfundamentaisque serviram
de suporte a manifestagdo de vontade das partes. A ruptura dessa
base, quando decorrente de eventos extraordinarios e imprevisiveis,
justificaria a revisdo ou resolu¢do do vinculo, independentemente de
culpa das partes.

O Cédigo Civil de 2002, ao romper com o siléncio do diploma
anterior, adotou sistema dual para tratar das alteragoes contratuais
supervenientes decorrentes de circunstancias extraordinarias. Assim,

5 GOMES, Orlando. Contratos. 26* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 41 e 42.

6 MARTINS-COSTA, Judith. Comentarios ao Novo Codigo Civil: do direito das
obrigacoes, do adimplemento e da extin¢ao das obrigacdes. Rio de Janeiro: Forense,
v. 5, t. I, p. 239.

MARTINS-COSTA, Judith. As origens doutrinarias e a interpretacio da funcio social
dos contratos no Cédigo Civil brasileiro. In Modelos de Direito Privado. Org. Judith
Martins-Costa, Sdo Paulo: Marcial Pons, 2014, pp. 249-256.
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incluiu, de um lado, um dispositivo voltado a revisdo (art. 3177) e, de
outro, um focado na resolucao (art. 478%).
Nesse sentido, ainda explica Orlando Gomes:

Inicialmente, o art. 478 do Cédigo Civil deve ser
interpretado a luz do principio da conservacio
dos negdcios juridicos, pelo qual se deve procurar
conservar o maximo possivel do negdcio juridico
realizado, tanto no que diz respeito a sua existéncia
quanto a sua validade e a sua eficdcia. Tal principio
¢é admitido, com certa amplitude, no sistema juridico
brasileiro. Ademais, o art. 317 (que expressamente
admite a correcdo do valor da prestacdo devida)
e os demais dispositivos do Cédigo Civil de 2002
atinentes a contratos especificos (v.g., art. 620,
sobre a empreitada; e art. 770, parte final, sobre o
seguro), demonstram sem dificuldade que o sistema
do Cédigo permite que a parte cuja prestacdo tomou-
se excessivamente onerosa pleiteie a revisdo do
contrato (para reduzir ou modificar a prestacao), quer
se trate de contratos sinalagmaticos ou de contratos
unilaterais.’

Essa dualidade normativa, embora concebida com o propdsito
de sistematizar a disciplina da revisdo e da resolucao contratual por
desequilibrio superveniente, fomentou intensos debates doutrindrios
acerca da correta aplicacdo e dos requisitos especificos de cada
dispositivo. A doutrina concentrou especial aten¢do no art. 478 do

7 Art. 317. Quando, por motivos imprevisiveis, sobrevier despropor¢do manifesta
entre o valor da prestacdo devida e o do momento de sua execugéo, poderd o juiz
corrigi-lo, a pedido da parte, de modo que assegure, quanto possivel, o valor real da
prestacao.

8 Art. 478. Nos contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestagdo de uma
das partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em
virtude de acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis, podera o devedor pedir
a resolucdo do contrato. Os efeitos da sentenca que a decretar retroagirio a data da
citacdo.

9 GOMES, Orlando. Contratos. 26 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 216.
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Cddigo Civil, tradicionalmente apontado como o nucleo da teoria da
imprevisdo no sistema brasileiro.

Para a configuracdo da onerosidade excessiva, a lei exige ndo
apenas o agravamento significativo da prestagdo, mas também
a existéncia correlata de extrema vantagem para a outra parte,
evidenciando o rompimento da reciprocidade contratual. Embora esse
requisito seja criticado, ele reforca a ideia de desequilibrio, devendo
ser apurado sem rigor excessivo, a fim de ndo inviabilizar a aplicagcdo
do instituto. Além disso, é indispensavel que a onerosidade decorra de
acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis, estranhos a conduta
negligente do devedor, pois somente a ocorréncia de fato anormal e
imprevisivel autoriza a resolucao ou revisao do contrato, fundamento
que se insere na prépria légica da teoria da imprevisao®.

Embora haja criticas quanto a rigidez desse requisito, ele se
justifica na medida em que o art. 478 veicula hipdtese de resolucao
contratual. Nesse contexto, a extincao do vinculo somente se legitima
diante de situacdo verdadeiramente insustentavel, decorrente de
evento totalmente imprevisivel e extraordindrio, ndo imputavel a
parte prejudicada.

E precisamente nessa linha que Flavio Tartuce sustenta que, tal
como redigido, o art. 478 apresenta incidéncia pratica bastante restrita,
sobretudo pela exigéncia literal de fato imprevisivel e extraordinario,
cumulada com a extrema vantagem. Para o autor, tal rigor se explica
pelo fato de o dispositivo tratar da resolugédo, que deve ser reservada a
hipéteses excepcionalissimas. Por outro lado, observa que o art. 317, ao
nao exigir a demonstracao de “extrema vantagem” da parte contraria,
revela-se tecnicamente mais adequado e funcional para a revisdo
contratual. Nesse sentido, o art. 317 apresenta-se como via mais direta
e eficaz para a recomposicao do equilibrio econémico do contrato, sem
necessidade de ruptura do vinculo. Ja o art. 478 estaria vocacionado
a extingdo do pacto em hipdteses nas quais a imprevisibilidade e a

10 GOMES, Orlando. Contratos. 26* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 41 e 42.
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extraordinariedade do evento constituem fatores predominantes e
indispensaveis para legitimar a dissolugdo do contrato:

Repise-se que da forma como estd previsto no art.
478, com a exigéncia literal de um fato imprevisivel
e extraordindrio, é praticamente impossivel a sua
incidéncia. Todavia, é de se concordar com a previsdo
legal, eis que a extingdo do contrato é medida extrema,
somente possivel em casos de situacdo insustentavel
para uma das partes, decorrente de evento totalmente
imprevisivel e extraordindrio, tendo em vista a
valorizacdo da conservagdo contratual.

Entretanto, opinamos que melhor seria tecnicamente
se a se¢do em que estd inserido o art. 478 tivesse
como titulo: “Da resolucdo por imprevisibilidade
e onerosidade excessiva”. Na verdade, sem a
imprevisibilidade e extraordinariedade ndo podera
ocorrer a extin¢do do pacto, sendo esse o fator
predominante para a discussio pratica.

A prépria comunidade juridica, por meio dos Enunciados das
Jornadas de Direito Civil do Conselho da Justica Federal (CJF), buscou
modular a interpretagdo desses artigos:

Enunciado n° 176: Em atencdo ao principio da
conservacdo dos negocios juridicos, o art. 478 do
Cddigo Civil de 2002 devera conduzir, sempre que
possivel, a revisdo judicial dos contratos e néo a
resolucdo contratual.

Enunciado n°® 365: A extrema vantagem do art. 478
deve ser interpretada como elemento acidental da
alteracdo de circunstancias, que comporta a resolucéo
ou a revisdo do negdcio por onerosidade excessiva,
independentemente de sua demonstracao.

11 TARTUCE, Fldvio. Manual de Direito Civil: Volume Unico. Sio Paulo: Método,

2011. p. 557.
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Esses enunciados, embora ndo vinculantes, refletem o
entendimento doutrindrio majoritdrio de que a revisdo deve ser
priorizada e que a “extrema vantagem” ndo pode ser um obstaculo
intransponivel a justica contratual.

No que tange a posicao do STJ, o Tribunal tem adotado uma
postura de deferéncia a autonomia privada, intervindo nos contratos
de forma excepcional, mas sem se furtar a fazé-lo quando os requisitos
legais estdo presentes. A jurisprudéncia é firme ao exigir que a parte
que alega a onerosidade excessiva demonstre, de forma concreta, o
impacto do evento extraordindrio em seu contrato especifico. Dessa
forma, a mera ocorréncia de uma crise geral ndo é suficiente. Nesse
sentido, o STJ, ao julgar o Recurso Especial n°2.032.878/GO", referente
a acdo revisional de contrato de aluguel, embora tenha qualificado a
pandemia como um evento imprevisivel e extraordindrio, ressaltou
que a revisao “ndo pode ser concebida de maneira abstrata, mas
depende, sempre, da analise da relagdo contratual estabelecida entre
as partes, sendo imprescindivel que a pandemia tenha interferido de
forma substancial e prejudicial na relacdo negocial”.

Jaem relacdo aos contratos empresariais, a Corte tem presumido
que as partes possuem maior capacidade de antever e mitigar riscos.
Assim, no julgamento do Agravo Interno no Recurso Especial n°
1.993.767/CE®, negou a aplicacao da teoria da imprevisdo ao afirmar
que a “relagdo negocial com terceiros envolve risco intrinseco ao
negocio efetuado, ndao sendo suficiente para embasar sua tese de que
haveria imprevisdo”.

Em outra frente, ao analisar contratos de compra e venda de
imovel com garantia de alienagéo fiducidria, o STJ, no Recurso Especial
n® 1.930.085/AM", entendeu que a mera “mudancga na capacidade
financeira dos adquirentes” n3o configura onerosidade excessiva
para fins de resolucgdo pelo art. 478, pois ndo altera a base objetiva do

12 Superior Tribunal de Justica; Recurso Especial n°® 2.032.878/GO; 20 de abril 2023.

13 Superior Tribunal de Justica; Agravo Interno no Recurso Especial n°® 1.993.767/CE;
08 de setembro 2023.

14 Superior Tribunal de Justica; Recurso Especial n® 1.930.085/AM; 18 de agosto 2022.
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contrato, devendo ser seguidos os procedimentos especificos da Lei n°
9.514/1997.

Essa andlise revela um sistema complexo, no qual a lei
estabeleceu requisitos rigidos, a doutrina buscou flexibiliza-los com
base em principios como a boa-fé e a fungao social, e a jurisprudéncia
atua como um 4rbitro, ponderando a seguranca juridica e a justica do
caso concreto.

3. ATEORIA DA QUEBRA DA BASE
OBJETIVA DO NEGOCIO JURIDICO

Se, por um lado, a teoria da imprevisao ancora-se na exigéncia
de acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis, por outro, a teoria
da base objetiva propde uma releitura mais flexivel, centrada na
preservacao da finalidade econémica do contrato.

Diante da rigidez e das controvérsias interpretativas dos artigos
317 e 478 do Cdédigo Civil, a doutrina e a jurisprudéncia brasileiras
encontraram na teoria da quebra da base objetiva do negécio juridico
umaviamais modernaeeficaz paralidar com o desequilibrio contratual
superveniente. Tal teoria representa uma evolucdo significativa,
deslocando o foco da andlise da esfera subjetiva das partes para a
estrutura objetiva do contrato.

A referida teoria encontra suas raizes no direito alemao,
notadamente na obra de Karl Larenz e seu conceito de Wegfall der
Geschdftsgrundlage (desaparecimento da base do negocio). Para Larenz,
a base do negdcio é o conjunto de circunstancias cuja existéncia ou
persisténcia é objetivamente necessaria para que o contrato, segundo
aintencdo de ambas as partes, possa subsistir como uma regulacao de
interesses com sentido. Vejamos:

Aexpressdo “base donegdcio” pode ser compreendida,
e assim tem sido, em um duplo sentido. Em primeiro
lugar, como a base “subjetiva” da determinacéo da
vontade de uma ou de ambas as partes, enquanto
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representacdo mental existente ao concluir o negécio,
que influenciou grandemente a formagéo dos motivos.
Em segundo lugar, como a base “objetiva” do contrato
(enquanto complexo dotado de sentido inteligivel),
isto é, como o conjunto de circunstancias cuja
existéncia ou permanéncia o contrato pressupde
devidamente - saibam-no ou ndo os contratantes -,
pois, se assim n#o fosse, ndo se alcancaria a finalidade
do contrato, o propdsito das partes contratantes, e a
subsisténcia do contrato nao teria “sentido, finalidade
ou objetivo!® (traducdo livre).

A partir dessa construgdo, a doutrina contemporanea passou a
compreender o contrato nao apenas como um acordo de vontades, mas
como uma estrutura funcional orientada a um fim econémico, cuja
frustragdo pode justificar a intervencao judicial independentemente
da aferigdo de culpa ou previsibilidade.

No Brasil, a teoria foi introduzida e aprofundada principalmente
por Cldudia Lima Marques, que a identificou como o modelo adotado
pelo Cédigo de Defesa do Consumidor (Lei n° 8.078/90), especialmente
em seu art. 6°, V:

Art. 6°, V: Sdo direitos basicos do consumidor: (...)
V - a modificacdo das clausulas contratuais que
estabelecam prestacOes desproporcionais ou sua
revisdo em razdo de fatos supervenientes que as
tornem excessivamente onerosas;

A grande virada conceitual desta teoria é o abandono da
investigacdo sobre a “previsibilidade” do evento, com o deslocamento
do foco do subjetivo (o que as partes poderiam ou deveriam prever)
para o objetivo (a estrutura econdmica e a finalidade do contrato).

15 LARENZ, Karl. Base del Negocio Juridico y Cumplimiento de los Contratos.
Tradugdo de Carlos Ferndndez Rodriguez. Edi¢do ao cuidado de José Luis Monereo
Pérez. Granada: Editorial Comares, 2002. p. 34.
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Nesse sentido, Claudia Lima Marques esclarece:

A norma do artigo 6°, do CDC avanga ao nfo exigir
que o fato superveniente seja imprevisivel ou
irresistivel, apenas exige a quebra da base objetiva
do negdcio, a quebra do seu equilibrio intrinseco,
a destruigdo da relagdo de equivaléncia entre
prestacdes. Ao desaparecimento do fim essencial
do contrato. Em outras palavras, o elemento
autorizador da acdo modificadora do Judiciario é o
resultado objetivo da engenharia contratual que agora
apresenta mencionada onerosidade excessiva para o
consumidor, resultado de simples fato superveniente,
fato que néo necessita ser extraordindrio, irresistivel,
fato que poderia ser previsto e nio foi.'

Embora positivada no microssistema do consumidor, a forca
principioldgica da teoria da base objetiva permitiu sua irradiacdo
para o direito contratual comum. Essa migragdo ocorre por meio das
cldusulas gerais do Cddigo Civil, principalmente a da boa-fé objetiva
(art. 422%) e a da fungao social do contrato (art. 421'¢).

Nessa linha, o Prof. Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa® destaca
que o direito contratual contemporaneo deve ser compreendido a
partir de uma perspectiva funcional, na qual o contrato nao se esgota
naliteralidade de suas clausulas, mas deve ser interpretado a luz de sua
finalidade economica e do contexto em que se insere, admitindo-se

16 MARQUES, Claudia Lima. Contratos no Cédigo de Defesa do Consumidor. 3% ed.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1998.

17 Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato,
como em sua execucio, os principios de probidade e boa-fé.

18 Art. 421. A liberdade contratual serd exercida nos limites da fungio social do
contrato.

Paragrafo unico. Nas relacGes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da
intervenc¢do minima e a excepcionalidade da revisdo contratual.

19 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Sdo Paulo:
Malheiros, 2008. v.1. pp. 47 e 48.
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sua revisao quando a base que lhe confere sentido é substancialmente
alterada.

A boa-fé objetiva impoe as partes deveres anexos de conduta,
como lealdade, cooperagdo e protecao. A exigéncia de cumprimento
de um contrato cuja base economica foi destruida viola o dever de
lealdade e frustra a confianga depositada. Carlos Roberto Gongalvez
argumenta que a boa-fé atua como um critério para aferir se a
finalidade do contrato foi frustrada a ponto de justificar a revisao:

O principio daboa-fé exige que as partes se comportem
de forma correta ndo sé durante as tratativas, como
também durante a formacdo e o cumprimento do
contrato. Guarda relacdo com o principio de direito
segundo o qual ninguém pode beneficiar-se da
propria torpeza. Recomenda ao juiz que presuma a
boa-fé, devendo a ma-fé, ao contrario, ser provada por
quem a alega. Deve este, ao julgar demanda na qual
se discuta a relacdo contratual, dar por pressuposta
a boa-fé objetiva, que impde ao contratante um
padrdo de conduta, de agir com retiddo, ou seja, com
probidade, honestidade e lealdade, nos moldes do
homem comum, atendidas as peculiaridades dos usos
e costumes do lugar.?

Ja a funcao social do contrato limita a autonomia da vontade,
impedindo que o contrato produza consequéncias socialmente
indesejaveis. A execucdo de um contrato que leva uma das partes a
ruina, em virtude de uma alteragéo drastica do cenario fatico, atenta
contra a funcao social.

Os tribunais brasileiros tém aplicado a teoria da base objetiva de
forma crescente, muitas vezes em conjunto com a teoria da imprevisao,
para fundamentar a revisdo de contratos civis e empresariais.

20 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro. 14* ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2017.
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Adistincao conceitual é frequentemente ressaltada parajustificar
uma analise mais flexivel, como fez o TRF-1 no julgamento da AC
1000670-42.2017.4.01.3304%, ao afirmar que, “diversamente da Teoria
da Imprevisdo, que exige imprevisibilidade e extraordinariedade (...),
a Teoria do Rompimento da Base Objetiva do Contrato se prende a
quebra da base objetiva da relagcdo contratual”.

Em casos envolvendo, por exemplo, a disparada do indice
IGP-M, o TJ-DF, no Ac6rdao 1607082%, aplicou a légica da teoria para
analisar o pedido de revisao, destacando que ela “tem por requisito a
ocorréncia de um fato superveniente ao contrato, de carater geral e
capaz de produzir o desequilibrio contratual”.

Mesmo o STJ, no julgamento do REsp n. 1.984.277/DF%, ao
analisar a situacao de uma empresa de coworking durante o lockdown,
decidiu com base na légica da teoria da base objetiva. A Corte nao se
deteve na previsibilidade da pandemia, mas no fato objetivo de que a
finalidade do contrato foi temporariamente aniquilada, determinando
a revisdo para “assegurar o restabelecimento do equilibrio entre as
partes”, pois a situacdo evidenciava o “desequilibrio econoémico e
financeiro do contrato”.

Nota-se, portanto, uma tendéncia de objetivacdo da anadlise
do desequilibrio contratual, na qual o foco recai menos sobre a
previsibilidade do evento e mais sobre os seus efeitos concretos na
economia do contrato.

Portanto, a Teoria do Rompimento da Base Objetiva representa
ndo uma afronta a seguranca juridica, mas um refinamento dos
instrumentos de justica contratual, permitindo uma andlise mais
funcional e menos formalista dos contratos diante dos contratempos
e instabilidades da vida moderna.

21 Tribunal regional Federal da 1* Regido; Apelacdo n° 1000670-42.2017.4.01.3304; 28
de fevereiro de 2023.

22 Tribunal de Justica do Distrito Federal; Agravo de Instrumento n° 1607082; 31 de
agosto de 2022.

23 Superior Tribunal de Justica; Recurso Especial n° 1.984.277/DF; 09 de setembro
2022.
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Trata-se, em ultima andlise, de uma mudanca de paradigma:
do contrato como instrumento rigido de alocacdo de riscos para o
contrato como relagdo dinamica, orientada a realizacao de sua fungéo
econdmica e social.

4. A PROPOSTA DE REFORMA DO CODIGO CIVIL

A proposta de reforma revela uma clara opcao legislativa pela
objetivacao dos critérios de revisdo contratual, aproximando o sistema
brasileiro da teoria da base objetiva do negdcio juridico.

O Projeto de Lei n°® 4/2025, que propde uma ampla reforma no
Cddigo Civil com a alteracdo de mais de 1.100 artigos, foi apresentado
como um passo fundamental para a modernizacdo da legislacdo
privada brasileira. Seus objetivos sdo adequar o ordenamento juridico
as novas dindmicas sociais, tecnoldgicas e economicas, reforcar a
seguranca juridica e fomentar um ambiente de negécios mais alinhado
a livre iniciativa.

A proposta de reforma do Cédigo Civil, no que tange a revisdao
contratual, ndo surge como uma ruptura abrupta, mas como a
positivaciao da maturidade de décadas de desenvolvimento doutrinario
e jurisprudencial. Ela representa o reconhecimento, pelo legislador,
de que o modelo de 2002 ja ndo respondia adequadamente as
complexidades das relacdes contratuais contemporaneas. O objetivo
central é claro: abandonar a ldgica subjetivista da imprevisdo em
favor de uma abordagem objetiva, focada na funcao e no equilibrio
econdémico do contrato, alinhando o direito brasileiro a tendéncias
internacionais consolidadas.

Nesse contexto, a sugestao de alteracao do artigo 317 do Cédigo
Civil revela uma mudancga substancial de orientacdo dogmatica, de
técnica legislativa e de impacto pratico na aplicacdo judicial da norma.

O texto atualmente em vigor adota formulagdo sintética e
aberta. Ele condiciona a intervencao judicial a ocorréncia de motivos
imprevisiveis que provoquem despropor¢do manifesta entre o valor
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da prestacao originalmente pactuada e o valor existente no momento
de sua execugdo. A norma nao menciona expressamente onerosidade
excessiva, ruptura da base do negécio ou extrapolacdo dos riscos
normais do contrato. Esses elementos, quando considerados e
conforma apresentado acima, conforme ja exposto, decorrem de
construcao doutrindria e jurisprudencial, e ndo do texto literal da lei.

A proposta de alteracdo, por sua vez, apresenta redacdo
significativamente mais densificada. Vejamos:

Art. 317. Se, em decorréncia de eventos imprevisiveis,
houver alteragdo superveniente das circunstancias
objetivas que serviram de fundamento para a
constituicao da obrigacdo e que isto gere onerosidade
excessiva, excedendo os riscos normais da obrigacao,
para qualquer das partes, podera o juiz, a pedido
do prejudicado, corrigi-la, de modo que assegure,
tanto quanto possivel, o valor real da prestagio.
Paragrafo Gnico. Para os fins deste artigo devem ser
também considerados os eventos previsiveis, mas
de resultados imprevisiveis.?

Anovaredagdo desloca o eixo danormada simples desproporgado
economica (“despropor¢dao manifesta entre o valor da prestacdo devida
e o do momento de sua execugdo”) para a alteracao superveniente
das circunstancias objetivas que fundamentaram a constituicdo da
obrigacdo. Nao se trata apenas de verificar uma diferenga aritmética
entre valores, mas de identificar a modificacdo relevante do contexto
que serviu de base ao vinculo contratual. Além disso, exige-se que
tal alteracdo gere onerosidade excessiva e que ultrapasse os riscos
normais da obrigacgdo, introduzindo expressamente o critério do risco

24 BRASIL. Congresso Nacional. Senado Federal. Projeto de Lei n° 4, de 2025. Altera
a Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), para reformar e atualizar os
seus dispositivos. Brasilia: Senado Federal, 2025. Disponivel em: https://legis.senado.
leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9889356&ts=1770318619030&disposition=inline.
Acesso em: 16 fev. 2026.
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contratual. A revisdo passa, assim, a depender da demonstracdo de que
o evento ocorrido ndo estava inserido na esfera de riscos assumidos
pelas partes. O paragrafo Unico, ainda, amplia o campo de incidéncia
ao admitir eventos previsiveis cujos resultados sejam imprevisiveis, o
que moderniza o conceito tradicional de imprevisibilidade.

Do ponto de vista pratico, essa diferenca é expressiva. Na
redagdo vigente, o foco probatério recai principalmente sobre a
comprovacao da imprevisibilidade e da desproporcdo manifesta.
Assim, o debate tende a concentrar-se na comparagdo entre o valor
originalmente contratado e o valor no momento da execugdo. Ja na
proposta de alteracao, o 6nus argumentativo se torna mais complexo.
A parte interessada devera demonstrar ndo apenas a ocorréncia de
um evento relevante, mas também a alteracdo das circunstincias
que constituiam o fundamento objetivo do contrato, a producgdo de
onerosidade excessiva e a superagido dos riscos normais do negocio.

O examejudicial passaaenvolver andlise mais profunda damatriz
de riscos contratual e da estrutura econdmica subjacente ao vinculo.
Nesse sentido, a proposta aproxima o dispositivo tanto da teoria da
imprevisdo quanto da teoria da base objetiva do negdcio, conferindo-
lhe feicdo de verdadeira cldusula geral de revisdo contratual. Em
vez de atuar apenas sobre a expressao econdmica da obrigacao, ela
permite intervir quando hd ruptura substancial da equagdo contratual
originaria. Assim, a proposta para o art. 317 mostra-se mais técnica
e sistematica, conferindo maior densidade conceitual ao dispositivo,
mas também elevando o grau de exigéncia probatdria e restringindo
sua incidéncia a superagdo comprovada da dlea normal do contrato.

Ja a proposta de alteragido do artigo 478 do Cédigo Civil é, talvez,
o ponto mais celebrado da reforma contratual. Vejamos:

Art. 478. Nos contratos de execugdo continuada
ou diferida, havendo alteragdo superveniente das
circunstancias objetivas que serviram de fundamento
para a celebragdo do contrato, em decorréncia de
eventos imprevisiveis que gerem onerosidade
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excessiva para um dos contratantes e que excedam
os riscos normais da contratacéo, o devedor podera
pedir a sua revisdo ou a sua resolucao.

§ 1° Para a identificacdo dos riscos normais da
contratacdo, deve-se considerar a sua alocacio,
originalmente pactuada.

§ 2° Ha imprevisibilidade do evento quando a alteracéo
superveniente das circunstincias ou dos seus efeitos
ndo poderiam ser razoavelmente previstos por pessoa
de diligéncia normal ou com a mesma qualificagdo
da parte prejudicada pela onerosidade excessiva e
diante das circunstincias presentes no momento da
contratacao.

§ 3° A revisdo se limitara ao necessario para eliminar
ou mitigar a onerosidade excessiva, observadas a boa-
fé, aalocacdo de riscos originalmente pactuada pelas
partes e a auséncia de sacrificio excessivo as partes.
§ 4° Ndo se aplica o disposto neste artigo para a
mera impossibilidade econémica de adimplemento
decorrente de fato pertinente a esfera pessoal ou
subjetiva de um dos contratantes.

§ 5° O disposto nesta se¢do néo se aplica aos contratos
de consumo, cuja revisdo e resolugdo se sujeitam ao
Codigo de Defesa do Consumidor.

Como observa o Prof. Haroldo Vercosa, o direito contratual
empresarial contemporaneo exige solucdes que conciliem seguranca
juridica e funcionalidade economica, ndo sendo compativel com uma
leitura rigida que ignore a dindmica dos riscos e das circunstancias
que envolvem a atividade empresarial. *

A eliminacdo do requisito da “extrema vantagem” corrige uma
distorcdo histdrica, alinhando o Brasil a tendéncias internacionais,

25 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. So Paulo:
Malheiros, 2008. v.1. p. 47 e 48.

VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Contratos Mercantis e a Teoria Geral dos
Contratos: O Codigo Civil de 2002 e a Crise do Contrato. Sdo Paulo: Quarter Latin,
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como o conceito de hardship®, e focando em sanar o desequilibrio
objetivo da relagdo contratual.

Assim, a hipétese passa a basear-se na alteracdo superveniente
das circunstancias objetivas que serviram de fundamento para a
celebracdo do contrato. O foco deixa de ser exclusivamente o resultado
econdmico comparativo entre as partes e passa a ser a ruptura da base
objetiva do negdcio. A exigéncia de que o evento exceda os riscos
normais da contratacao introduz expressamente o controle de risco
contratual, elemento ausente na literalidade do texto vigente. Assim,
a andlise judicial passa a envolver a verificacdo da matriz de riscos
originalmente pactuada, conferindo maior sofisticacdo técnica ao
exame.

Outra mudanca relevante é a previsao explicita da revisdo como
alternativa autonoma a resolucao. O devedor podera pedir a revisao ou
a resolugdo, o que altera significativamente a dindmica do litigio. No
regime atual, a resolucdo é a via principal, e a preservacao do contrato
depende de iniciativa da outra parte ou de aplicacdo conjugada do art.
479. Na proposta, a revisdo assume posi¢cdo central, alinhando-se ao
principio da conservacdo dos contratos e a diretriz contemporanea de
interven¢dao minima destrutiva.

A proposta também densifica o conceito de imprevisibilidade, ao
estabelecer que o evento sera considerado imprevisivel quando suas
circunstancias ou efeitos ndo puderem ser razoavelmente previstos
por pessoa de diligéncia normal ou com a mesma qualificagdo da
parte prejudicada, consideradas as circunstancias do momento da
contratacao.

Ademais, a proposta impde limites expressos a revisdo,
determinando que ela se restrinja ao necessdrio para eliminar ou
mitigar a onerosidade excessiva, observando a boa-fé, a alocagdo de

26 Hardship: conceito do direito contratual internacional que se refere a uma
alteracdo fundamental no equilibrio econdmico de um contrato, causada por eventos
imprevisiveis, extraordindrios e alheios a vontade das partes, tornando a execucio
excessivamente onerosa para uma delas, mas ndo impossivel. A clausula de hardship
obriga a renegociacéo para adaptar o contrato a nova realidade, preservando a relacéo
comercial.
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riscos originalmente pactuada e a vedacdo de sacrificio excessivo
as partes. Trata-se de comando que estrutura a atividade judicial e
impede intervencdes desproporcionais. No regime vigente, esses
limites decorrem de principios gerais, mas nao estao positivados no
proprio artigo.

Emrelacdoaoart. 479, o texto atualmente em vigor dispoe apenas
que a resolucdo podera ser evitada se o réu oferecer a modificagdo
equitativa das condicoes do contrato. Trata-se de regra complementar
ao art. 478, estruturada dentro de uma légica predominantemente
resolutiva. O modelo vigente parte da premissa de que, diante da
onerosidade excessiva, o devedor pede a resolucao, a outra parte, para
preservar o contrato, pode oferecer sua modificacdo equitativa. A
revisdo surge, portanto, como mecanismo subsidiario e dependente de
iniciativa do réu. A norma nao define critérios, limites ou parametros
para essa modificacdo, deixando tais balizas a construgdo doutrindria
e a aplicagdo dos principios da boa-fé e da equidade pelo magistrado.

A proposta de alteracdo, embora mantenha a redagdo do
caput praticamente idéntica, altera substancialmente a estrutura do
dispositivo ao introduzir um paragrafo inico com disciplina detalhada.
Primeiramente, reconhece expressamente a hipdtese inversa, qual
seja, se o devedor optar por pedir a revisdo do contrato, a outra parte
poderda, em resposta, requerer a resolucdo. H4, assim, um redesenho
do equilibrio processual. A revisdo deixa de ser apenas meio de evitar
a resolucao e passa a constituir alternativa auténoma, cuja adequagio
pode ser contestada pela contraparte.

Além disso, a proposta estabelece critérios objetivos para que
a resolucdo seja deferida mesmo diante de pedido revisional. Cabera
a parte que pretende a resolucdo demonstrar que a revisdo ndo é
possivel ou ndo é razoavel em razio das funcdes social e econémica do
contrato, que viola a boa-fé, que acarreta sacrificio excessivo, ou que se
revela ineficaz porque a alteracdo superveniente frustrou a finalidade
contratual. Com isso, o dispositivo deixa de ser mera cldusula aberta
e passa a conter parametros normativos explicitos para o controle
judicial.

293



Temas Atuais de Direito Empresarial

Outro aspecto relevante é que a proposta introduz expressamente
elementos como funcdo social e economica do contrato, boa-fé,
auséncia de sacrificio excessivo e preservacao da finalidade contratual.
Esses vetores passam a integrar o proprio texto legal, deixando de
depender apenas de interpretacdo sistematica. O exame judicial
torna-se mais complexo, mas também mais orientado por pardmetros
normativos claros.

Por fim, a proposta de alteragdo do Cddigo Civil apresentada
para o art. 480 e a criacao do art. 480-A representa uma mudanca
significativa em relagdo ao texto vigente.

Art. 480. As partes podem estabelecer que, na hipétese
de eventos supervenientes que alterem a base objetiva
do contrato, negociardo a sua repactuacao.
Paragrafo unico. O disposto no caput nio afasta
eventual direito a revisdo ou resolucédo do contrato
no caso de frustracdo da negociagdo, desde que
atendidos aos requisitos legais.

Art. 480-A. O contrato de execucdo continuada
ou diferida podera ser resolvido por iniciativa
de qualquer uma das partes, quando frustrada a
finalidade contratual.

§ 1° Dé-se a frustracéo da finalidade do contrato por
fatos supervenientes quando deixa de existir o fim
comum que justificou a contratacéo, desde que isso
ocorra por motivos alheios ao controle das partes e
n#o integre os riscos normais do negdcio ou os que
tenham sido alocados pelas partes no momento da
celebracdo do contrato.

§ 2° A resolucao por frustragdo do fim do contrato
nao depende da demonstracao dos requisitos do art.
478 deste Cédigo.

No dispositivo proposto, as partes passam a ter a possibilidade
de negociar a repactuagdo do contrato sempre que ocorrerem eventos
supervenientes que alterem a base objetiva do negécio, ampliando
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a atuagdo preventiva em relagdo a simples correcdo judicial prevista
atualmente. O paragrafo unico do art. 480 reforca que essa negociagdo
naoimpede eventual revisdo ouresolucao do contrato casoanegociacao
fracasse, desde que atendidos os requisitos legais, conferindo maior
seguranca e flexibilidade as partes.

O art. 480-A trata especificamente dos contratos de execugdo
continuada ou diferida, permitindo a resolucdo por iniciativa de
qualquer das partes quando a finalidade do contrato for frustrada.
A proposta define claramente que a frustracdo da finalidade ocorre
quando desaparece o fim comum que justificou a contratacdo, desde
que isso aconteca por fatores alheios ao controle das partes e que nao
integrem os riscos normais do negdcio. Diferentemente do que ocorre
com o art. 478 do Cddigo Civil, a resolugdo por frustracdo do fim do
contrato ndo exige a demonstracao dos requisitos de onerosidade
excessiva, reconhecendo a relevancia da protecio da funcdo
econdmica do contrato e da finalidade contratual.

Em contraste, o texto vigente do art. 480 limita-se aos contratos
em que as obrigacOes cabem apenas a uma das partes, permitindo
apenas que esta solicite a reducao da prestacao ou a alteracdo do
modo de executéd-la, com o objetivo de evitar onerosidade excessiva.
A intervencdo judicial é corretiva, ocorrendo somente quando
se verifica um desequilibrio relevante entre as prestacdes, e ndo
ha previsdo de negociacdo prévia ou de adaptagdo do contrato a
eventos supervenientes. A frustracdo da finalidade contratual néo é
considerada, e o alcance do dispositivo restringe-se a uma medida
compensatéria diante de desequilibrios de cardter unicamente
econdmico.

Assim, a proposta de alteracdo representa uma modernizacao
do Cédigo Civil, conferindo maior flexibilidade e previsibilidade as
relacdes contratuais, ao reconhecer a necessidade de adaptacao dos
contratos diante de mudancas imprevistas nas circunstancias e na
finalidade contratual. Enquanto o texto vigente permanece restrito a
correcdo da onerosidade excessiva em contratos unilaterais, o novo
modelo prioriza a negociagdo e a preservacao da fungdo econdémica
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do contrato, permitindo ajustes preventivos e uma abordagem mais
ampla e realista das relacdes contratuais contemporaneas.

Diante de inumeras alteragdOes proposta, cuja parcela foi
trazida para andlise, o Ministro Luis Felipe Salomao, presidente da
comissao, argumenta que a mudanca aumenta a seguranca juridica ao
estabelecer critérios mais claros e objetivos, reduzindo a margem para
interpretacoes divergentes.

Nos contratos de execucdo continuada ou diferida
quando eventos imprevisiveis gerem onerosidade
excessiva para um dos contratantes, foram
acrescentados paragrafos ao art. 478, que declinam
os riscos normais da contratagdo, a imprevisibilidade
e os limites da revisdo, ressalvados os contratos de
consumo regidos pelo CDC.?”

A grande questdo que se colocara para a jurisprudéncia futura
sera como harmonizar esse novo regime com os principios da Lei da
Liberdade Econdmica (Lei n° 13.874/2019). O Art. 421-A do Cddigo
Civil?®, introduzido por ela, estabelece a presunc¢do de paridade nos
contratos empresariais e determina que a revisao contratual deve ser
excepcional e limitada.

A aparente contradicdo constitui um chamado a aplicagido
equilibrada das novas regras, exigindo que os tribunais distingam a
natureza do contrato e das partes envolvidas. Nos contratos de adesdo
e assimétricos, anova regra de revisao por alteracdo das circunstancias

27 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. O anteprojeto de atualizacido do Cédigo
Civil no Brasil. Brasilia: STJ, 2025. Disponivel em: https://www.stj.jus.br/sites/portalp/
Paginas/Comunicacao/Noticias/2025/ArtigoCodigoCivil.pdf. Acesso em: 16 fev. 2026.

28 Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e simétricos
até a presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presuncéo,
ressalvados os regimes juridicos previstos em leis especiais, garantido também que:
I-as partes negociantes poderao estabelecer parametros objetivos para a interpretacéo
das cldusulas negociais e de seus pressupostos de revisdo ou de resolugio;

II - a alocagdo 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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tera aplicacdo plena, garantindo protegdo a parte vulneravel. J4 nos
contratos empresariais paritarios, celebrados entre grandes empresas
com assessoria juridica e capacidade de alocacao de riscos, o Art. 421-
A da Lei da Liberdade Economica terd maior prevaléncia, de modo
que a revisdo contratual sera medida verdadeiramente excepcional.

A intervencao s6 se justificard caso a alteragdo de circunstancias
seja tdo drastica que extrapole qualquer risco razoavelmente alocado
no contrato, configurando uma verdadeira quebra da base do negdcio
que nem mesmo partes sofisticadas poderiam absorver.

Portanto, a reforma ndo anula a Lei da Liberdade Economica,
mas estabelece um sistema mais sofisticado, que exige do julgador
uma analise preliminar sobre a natureza do contrato. A objetivacao,
nesse sentido, ndo significa intervencao automatica, mas uma analise
mais funcional e menos formalista, que, ao final, deverd ponderar
a justica do caso concreto com o respeito a autonomia privada e a
alocacdo de riscos pactuada, especialmente no ambito empresarial.

Trata-se, em ultima andlise, de uma mudanca de paradigma,
na qual o contrato deixa de ser concebido como instrumento estatico
de alocacdo de riscos para assumir natureza dinamica, orientada a
preservacao de sua funcdo econdmica e a adaptagdo as transformacdes
do ambiente em que se insere.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da teoria da imprevisdo, da quebra da base objetiva do
negdcio juridico e da proposta de reforma do Cédigo Civil demonstra
a clara evolucao do direito contratual brasileiro rumo a um modelo
mais equilibrado, racional e adaptado as complexidades das relaces
econdmicas contemporaneas. A reforma representa uma mudanca
paradigmatica ao deslocar o foco da subjetividade das partes — ou
seja, do que poderia ou ndo ser previsto individualmente — para a
objetividade do contrato, considerando a estrutura econdmica e a
finalidade do negdcio como elementos centrais. Com isso, reforga-se a
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protecdo da funcao econdémica do contrato e da prépria finalidade da
relacdo contratual, permitindo que o Judicidrio intervenha de maneira
proporcional e fundamentada quando um evento superveniente e
extraordindrio comprometer o equilibrio da relagdo.

Ademais, a proposta de alteragdo estabelece critérios claros e
objetivos para a analise judicial, incluindo a consideracdo da boa-fé,
da alocagfo original dos riscos e da auséncia de sacrificio excessivo
as partes, criando um sistema mais previsivel e seguro para os
contratantes. Ao mesmo tempo, harmoniza-se com os principios da
Lei da Liberdade Economica, que presumem paridade nos contratos
empresariais e limitam a revisdo a situacdes excepcionais, garantindo
que a intervencao ndo se torne automatica nem comprometa
a autonomia privada das partes. Nesse contexto, enquanto nos
contratos assimétricos e de adesdo a protecdo da parte vulneravel
sera plena, nos contratos empresariais paritarios a revisdo s6 ocorrera
em casos de ruptura substancial da base objetiva, quando a alteragdo
das circunstancias extrapolar os riscos razoavelmente alocados pelas
partes.

Outro ponto relevante é que a reforma estimula a negociagao
preventiva e a adaptacdo contratual, permitindo que as partes ajustem
suas relagOes antes que a situacdo se agrave, reduzindo a judicializagdo
desnecessaria e promovendo maior estabilidade econdémica e social.
A objetivacdo das regras ndo significa intervencdo indiscriminada,
mas sim uma andlise funcional e pragmadtica, orientada a preservagao
da utilidade econdémica do contrato, que pondera a justica do caso
concreto, respeita a alocagdo de riscos pactuada e preserva a finalidade
do contrato.

Em sintese, a reforma do Cédigo Civil ndo apenas moderniza a
legislagcdo contratual, mas também consolida um sistema de justica
contratual mais sofisticado, equilibrado e flexivel, capaz de lidar
com os desafios da sociedade digital, da economia globalizada e das
relacOes empresariais complexas, sem renunciar a seguranca juridica
nem a protecao das partes mais vulneraveis. Ao integrar principios
de equidade, fungdo social, boa-fé objetiva e andlise objetiva da base
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do negbcio, a proposta cria um modelo de revisdo contratual mais
funcional, justo e adaptado a realidade contemporanea. Trata-se, em
ultima analise, da consolidacao de um paradigma contratual orientado
ndo apenas pela estabilidade das relagdes juridicas, mas também pela
sua capacidade de adaptacdo as transformagdes econdmicas e sociais,
em consonancia com a evolugado do préprio direito privado.

Nesse cendrio, reafirma-se a importancia de uma leitura do
direito contratual comprometida com a realidade econémica e com a
funcionalidade dos institutos juridicos, perspectiva esta amplamente
desenvolvida pela doutrina contemporanea e que encontra eco na
producdo académica do Prof. Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa.
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O FIM DO DINHEIRO?

Rachel Sztajn’

Considerando as funcbes da moeda/dinheiro, como bem
intermediario de troca, unidade de conta e reserva de valor, em
que medida mudancas de preferéncias e avangos tecnoldgicos,
notadamente como formas de pagamento (solvéncia de obrigacgdes),
comeca-se a indagar se a moeda tal como a conhecemos na atualidade,
esta préoxima de ser abandonada pela adocao de algum outro
instrumento. Que bem preencheria tais funcdes?

I - Historicamente a moeda, instrumento criado por grupos
sociais tinha como fungéo primordial ser bem intermedidrio de troca.
Para tanto era necessario que o bem fosse raro e “duravel”, o que
explica, inicialmente, recorrer ao sal, alids, origem da palavra salério.

Dado que o produto (sal) eraescasso e naosujeito a “deterioracao”,
adota-lo como bem intermedidrio de troca foi facil a época. A aceitagio
do sal como bem intermedidrio de troca facilitava a satisfagdo de
necessidades/desejos.

Demais disso ao recorrer a esse bem, reduziam-se os custos
de transacgdo, expressdo utilizada no sentido de Ronald Coase, uma
vez que quem desejasse um determinado bem - exemplo laranja - e
tivesse disponivel banana - teria que procurar a pessoa que dispusesse
de laranjas ao mesmo tempo em que desejava banana.

O que se constata, atualmente, é que a moeda funciona como
instrumento de coordenacgdo entre agentes economicos mediante a
associacao de decisoes, planos e obrigacdes que afetam as pessoas a
fim de que suas necessidades, atuais ou futuras, possam ser satisfeitas;
que possam planejar como agir para tanto. Alguma imprevisibilidade
em relacdo ao futuro nao pode ser descartada, porém, na medida em
que alguma forma de moeda é aceita pelos agentes, mais facilmente
ela se consolida como meio de pagamento naquela comunidade.

1 Professora da FDUSP. Livre docente. Especializacido em Administracio de
Empresas pelo Fundacdo Getulio Vargas - SP.
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Inovacdestecnoldgicas facilitam a circulacdo da moeda mediante
operacdes financeiras como transferéncia de fundos, por exemplo,
sem que haja “escambo” de moeda fisica. Isso, sabe-se, a par do
impacto no sistema financeiro, aumenta os riscos de fraudes, quebra
de dados, gerando riscos indesejdveis para os agentes econémicos.

Demais disso, o uso crescente de criptomoedas fragmenta o
“sistema” de pagamentos e a estrutura que o suporta. Isso decorre
da rejeicao de um modelo centralizado pelos emissores de tal moeda
(meio de pagamento) levando a uma forma de concorréncia entre
eles - meios de pagamento ou investimento -. Tal fragmentagao solapa
os efeitos de rede das moedas nacionais que requerem um sistema
organizado.

A descentralizacao das criptomoedas interessa aos seus
emissores na medida em que auferem ganhos - cobrancga de taxas ou
da governanca dos” blockchain” - evidenciando a fragmentagdo do
“sistema” o que impacta a rede de circulacao dessas moedas.

Muitos bens, dada sua utilidade, eram mais demandados do que
outro e circulavam como meio de troca para outros bens. E o que se
denominada de “commodity money” que, por serem mais demandadas
acabaram sendo aceitas como moeda, ou bem intermedidrio de troca
assim como para determinar seus valores.

Algunsbenstornaram-seinconvenientes em face dainstabilidade
do valor, da sua indivisibilidade, pelo fato de serem pereciveis,
impedindo, portanto, o acimulo de riqueza. O uso de animais,
basicamente gado, como bem intermedidrio de troca e acumulador de
riqueza. Isso porque os animais se locomoviam autonomamente bem
como se reproduziam, tinha como fator indesejavel o risco de doencas
e a morte, o que levou a seu abandono.

Il - EVOLUGAO DA MOEDA

O processo da criacdo da moeda e sua consolidagido é longo.
A permuta de um bem por outro, sem equivaléncia perfeita, salvo
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preferéncias ou necessidades das contrapartes, passou pelo sal, mas,
ao longo do tempo muitos bens utilizados como intermedidrios na
troca, tornaram-se inconvenientes em face da instabilidade do valor,
da indivisibilidade de alguns deles, de serem pereciveis, impedindo,
portanto, o acumulo de riqueza. Observa-se que o uso de animais,
basicamente gado como bem intermediario de troca e acumulador
de riqueza visto que se locomoviam autonomamente bem como se
reproduziam. Contundo o risco de doengas era real (ainda é) e sua
morte, lindependente daacdo humana, fezcom que aolongo do tempo,
animais e outros produtos naturais, fossem sendo abandonados como
bens intermedidrios de troca.

Passa-se, entdo aos metais - ouro, prata, cobre - que a par de
serem divisiveis, ndo se deterioram com o passar do tempo o que nido
afasta a possibilidade de desbastamento pelo manuseio. Por isso a
determinacdo do valor da “barra’ de metal era feita mediante seu peso
e avaliacdo de sua “qualidade”, isto é, ndo ter passado por processo de
mistura com outro metal. Por isso, além de considerar o peso fazia-se
andlise visando a comprovar a “pureza”.

Em suma a inflacdo - perda de poder aquisitivo do dinheiro
- ndo é instituto novo. Ao longo do tempo aparecem as moedas de
metal, cunhadas e nas quais se marcava o valor. Nao se estranha que,
na funcdo de bem intermediario de troca, a moeda metdlica passe a
ter a preferéncia dos agentes econdmicos, e, se fossem de ouro ou
prata, metais raros e valiosos, serviam para adornos eram, também,
consideradas reserva de valor (poupanca).

Com a criagdo do papel, outras formas de circulacao da “moeda”
surgiram. Exemplo sdo os titulos de crédito. Nota promisséria, letra de
cambio, até que se chegasse ao papel moeda que dependeu de avangos
técnicos com foco na seguranca e durabilidade desse instrumento o
que, como se sabe, ndo impede totalmente, falsificacoes.

Fato é que cada vez mais sdo criados instrumentos voltados para
“cumprir” a funcao da moeda como bem intermedidrio de troca ou
forma de solugao de obrigagoes.
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Il - SISTEMA MONETARIO

A disciplina de circulacdo da moeda é determinada pelos
paises emissores que modelam o sistema monetario/financeiro o
que facilita sua circulacdo e permite determinar a base de valor e seu
fracionamento.

A criagdo de cartdoes de crédito, aceitos como forma de
pagamento e de parcelamento do montante leva a considerar que esta
pode ter sido a primeira experiéncia com o “abandono” da moeda
fisica como meio de pagamento. A esta inovacao seguem-se outras —
cartdo de débito, e no Brasil TED, PIX - também induzem a pensar o
fim da moeda fisica. Outra “ameac¢a” ao fim do dinheiro, é a moeda
digital cujo uso vem se expandindo.

Nada obstante os avangos na técnica de impressao da moeda em
papel, muitas fraudes ocorrem o que pode influenciar o uso da moeda
fisica como forma de evitar fraudes.

Asvantagensdousododinheiro emespécie -liquidez, anonimato
e conveniéncia - ha custos: a moeda fisica serve para ocultar ilicitos
entre os quais trafico, evasdo fiscal. Demais disso a quantidade de
moeda afeta a economia e pode ser causa de perda do poder aquisitivo
o que, em certa medida, pode explicar o menor uso da moeda fisica.

Ha quem considere a moeda como instrumento de coordenagao
entre agentes econdmicos, mas os pontos de contacto entre as
moedas “oficiais” e as “stablecoins” requerem analises da confianca,
coordenacao e politicas de inovagdo para que se pense no futuro da
moeda como a conhecemos.

Na medida em que a moeda se torna digital, a funcdo de meio
de pagamento deixa de impor a exigéncia de moeda fisica. Com
isso, um dos “beneficios” da moeda fisica, que é o anonimato, ao
menos perante terceiros, no processo de circulagio, fica em segundo
plano. Nao se questiona o dever de observar as normas de lei Geral
de Protecdo de Dados, mas a possibilidade de violacdo de espacos
privados é crescente.
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A moeda pode ser entendida como instrumento de coordenagdo
entre pessoas ao associar decisdes, planejamento e obrigacdes de
agentes econdmicos. Assemelha-se, pois, a formas de comunicacio,
gerando um circulo virtuoso entre aceitacdo e uso da moeda.
Aplicando essa ideia a moedas digitais constata-se que a diversidade
dessa “commodity” leva a crescente fragmentagcdo do “sistema”
dada a descentralizacdo das cripto moedas em funcdo de distintos
“validadores”.

Eventual liame entre a moeda “oficial” e criptomoedas pode
gerar maior eficiéncia como meio de pagamento.

Confianca, coordenacdo e politicas de inovacdo impactam o
futuro da moeda. Mesmo tornando-se cada vez mais digital, a moeda
continua e circular conquanto fique em segundo plano o anonimato da
moeda fisica. Dessa perspectiva o processo inovatdrio pode dificultara
descoberta de agoes ilegais - trafico, evasao fiscal, e mercado negro,
por exemplo, o que de todo indesejavel.

Ha que aperfeicoar instrumentos que permitam as autoridades
regulatérias e fiscalizadores exercerem suas funcgdes a fim de se
preservar a confianca e a seguranca do mercado.

Fato é que a moeda fisica, convém a certos agentes na medida
em que permite o anonimato a0 mesmo tempo que tem liquidez, n
verdade € o ativo mais liquido de todos. Isso ndo se aplica, igualmente,
as moedas digitais. Outra diferenga relevante a par da conveniéncia,
tem que ver com o anonimato, isto é, desconhecem a “origem” da
moeda que circula moeda circula fisicamente entre eles.

De outro lado a moeda digital ndo elimina ilicitos, como a venda
de drogas ilicitas ou o contrabando de outros bens.

Ha quem preveja o fim do dinheiro por tornar-se obsoleto numa
espécie de réplica do que se deu com outros bens intermediarios de
troca como o sal, por exemplo, nada obstante os avancos de operacoes
digitais dentro do sistema bancario.
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IV - RETOMANDO A PERGUNTA DO TiTULO:
ESTAREMOS DIANTE DO FIM DO DINHEIRO EM
VIRTUDE DOS AVANGOS TECNOLOGICOS?

Tendo presente as fungdes de moeda - bem intermediario
de troca, reserva de valor e unidade de conta, parece-me que seja
como reserva de valor, sobretudo quando ndo ha inflacio mas,
primordialmente, como unidade de conta, ndo ha como afirmar que o
dinheiro, tal como o conhecemos, esteja no estdgio final de existéncia.

Tendo presente que a contabilidade, instrumento informacional,
usa a “moeda” na funcdo de unidade de conta, o fim do dinheiro
ainda esta bem distante de se consumar. Sua substituicdo como bem
intermedidrio de troca tem sido crescente mas isto ndo basta para que
se afirme estarmos em face do fim da moeda.
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SEMELHANCAS E DIFERENCAS ENTRE EMPRESA
SIMPLES DE CREDITO (ESC) E SOCIEDADE
DE FACTORING (FATURIZADORA)

Rogerio Alessandre de Oliveira Castro’

1. CONSIDERAGOES INICIAIS

Este singelo artigo? objetiva homenagear um dos grandes
professores de Direito Comercial do Brasil - Haroldo Malheiros Duclerc
Vercosa®, que vem dedicando décadas do seu engenho humano ao
pensamento critico de uma das mais importantes disciplinas juridicas
voltadas ao fomento da atividade econdmica do Pais.

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa completa oitenta anos de
vida e cinquenta anos (jubileu de ouro) como professor da Faculdade
de Direito da Universidade de Sdao Paulo (FADUSP). Longa trajetéria
profissional e académica contribui de forma determinante na
formacao de alunos de graduacgédo, mestrado e doutorado. Assim como
Oscar Barreto Filho o influenciou, Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa
também influenciou, com igual grandeza, inimeras geragdes de
comercialistas — dentre as quais se encontra a minha.

Como ja externei ao Professor Vercosa, sdo contagiantes a
capacidade e a energia com que ele ainda se aprofunda nos novos

1 Professor de Graduacdo e P6s-Graduacéo lato sensu da Faculdade de Direito de
Ribeirdo Preto da Universidade de Sdo Paulo (FDRP-USP). Professor dos MBA’s do
PECEGE/ESALQ/USP. Bacharel em Direito pela PUC Campinas e p6s-graduagdo (lato
sensu) em Comércio Exterior pela FGV e em Economia e Direito pela UNICAMP.
Mestrado em Educacao, Administracao e Comunicacao pela UNIMARCOS. Doutor em
Integracdo da América Latina pela Universidade de Sdo Paulo (PROLAM/USP). E-mail:
raocastro@usp.br.

2 Espero que este singelo artigo néo seja “mais do mesmo”, como adverte o Professor
Vercosa aos membros do GIDE - Grupo Interdisciplinar de Direito Empresarial.

3 Professor sénior de Direito Comercial da Faculdade de Direito da USP (FADUSP).
Procurador aposentado do Banco Central do Brasil (BCB). Sécio do escritério Duclerc
Vercosa Advogados Associados. Idealizador e Coordenador Geral do GIDE - Grupo
Interdisciplinar de Direito Empresarial. Autor de diversos livros e artigos na area.
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institutos do Direito Comercial, incluindo aqueles alavancados
pelas novas tecnologias. Mesmo apds cinquenta anos de magistério,
continua escrevendo sistematica e periodicamente, de modo a nos
brindar com textos construidos no escor¢o histérico do instituto
analisado, sua estrutura e sua funcao. Suas analises sdo criticas,
regadas a certo humor e pautadas em sua experiéncia profissional,
adquirida enquanto exerceu diversas funcdes no Banco Central do
Brasil (1967-1997).

2. INTRODUCAO

De acordo com Oscar Barreto Filho, o crédito é um pressuposto
necessdrio da atividade econdmica atual. Nao se discute que é gracas
ao crédito que os empresarios em geral conseguem imprimir a seus
negdcios o volume exigido pela intensidade da vida atual®. E o crédito
esta principalmente ligado ao direito comercial, tido pelo referido
autor, embora de modo sumadrio e incompleto, como a disciplina
juridica da atividade econ6mica.

Considerando que o homenageado estudou como poucos -
durante décadas e sob diversas vertentes — e sob a influéncia de
Oscar Barreto Filho, o instituto do crédito em seus inumeros livros
e artigos que escreveu, acabei escolhendo como tema deste artigo
as semelhancas e diferencas entre Empresa Simples de Crédito
(ESC) e Sociedade de Factoring (Faturizadora), nele analisando, suas
estruturas, suas fungoes, suas operacdes, seus contratos, dentre outros
aspectos.’

4 BARRETO FILHO, Oscar. O crédito no direito. In: TEPEDINO, Gustavo; FACHIN,
Luiz Edson (org.). Edicdes especiais Revista dos Tribunais 100 anos: obrigacdes e
contratos: obrigacdes: funcgdes e eficacia. Sdo Paulo: Editora RT, 2011, v. 2, p. 307.

5 O Prof. Vergosa escreveu dois artigos sobre Empresa Simples de Crédito (ESC):
A Empresa Simples de Crédito - ESC: nova modalidade disfarcada de instituiciao
financeira. Migalhas, 2 de maio de 2019. Disponivel em: https:/www.miga-lhas.com.
br/depeso/301439/a-empresa-simples-de-credito-esc-nova-modalidade-disfarcada-
de-instituicao-finan—ceira. Acesso em 11 jan. 2026; ______ . A Empresa Simples de
Crédito e o lado fraco da forca. Migalhas, 6 de maio de 2019. Disponivel em: https://
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Considerando o objeto de estudo e os objetivos propostos para
essa pesquisa, adota-se o método dedutivo, na medida em que a
demonstragdo da tese sera realizada por meio de uma sequéncia de
argumentos, cada um provando uma etapa do discurso.

Como técnicas de investigacao tedrica, a pesquisa bibliografica
(nacional e estrangeira), como também as pesquisas legislativa e
jurisprudencial, a serem realizadas através de livros, periddicos,
revistas técnicas e cientificas da area, além de sites especializados da
internet.

Adota-se para a construgao e operacionalizacdo desta pesquisa
tanto dados ou fontes primarias, tais como legislagéo, jurisprudéncia,
dados estatisticos, como também de dados secundarios, como os livros
de doutrina e artigos de revistas e jornais sobre o tema. A andlise é
desenvolvida considerando, principalmente, a sequéncia dos artigos
da Lei Complementar n° 167, de 24 de abril de 2019 (LC n° 167/2019),
que dispoe sobre a Empresa Simples de Crédito (ESC), estabelecendo-
se comparagoes com a Sociedade de Factoring (Faturizadora).

3. TERMINOLOGIA

A Lei Complementar n° 167, de 24 de abril de 2019 (LC n°
167/2019), criou tanto a Empresa Simples de Crédito (ESC) quanto o
Inova Simples, regime especial simplificado que concede as iniciativas
empresariais de carater incremental ou disruptivo que se autodeclarem
como startups ou empresas de inovagdo tratamento diferenciado
com vistas a estimular sua criagdo, formalizacdo, desenvolvimento
e consolidacdo como agentes indutores de avangos tecnolégicos e da
geracdo de emprego e renda.’

migalhas.uol.com.br/depeso/301633/a-empresa-simples-de-credito-e-o-lado-fraco-da-
forca. Acesso em 11 jan. 2026.

6 O conceito do Inova Simples foi introduzido pela LC n° 167/2019, ao acrescentar o
artigo 65-A na Lei n® 123/2006 (Lei do Simples Nacional).
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Enfim, a referida LC n° 167/2019 acabou adotando a terminologia
Empresa Simples de Crédito (ESC).

Ao buscar um conceito para empresa, Alberto Asquini dizia que
“o conceito de empresa é um conceito de um fenémeno econémico
poliédrico, o qual tem sob o aspecto juridico, ndo um, mas diversos
perfis em relacao aos diversos elementos que o integram. As defini¢Ges
juridicas de empresa podem, portanto, ser diversas, segundo o
diferente perfil, pelo qual o fené6meno econdémico é encarado”.’

Ao entender que a empresa é um fendmeno econdémico
poliédrico, isto é, um fendmeno econémico multifacetado, Alberto
Asquini distinguia quatro perfis para ela: subjetivo, funcional,
patrimonial (ou objetivo) e corporativo.

Segundo a teoria asquiniana, é possivel afirmar que o legislador
daLCn’167/2019 adotou o primeiro perfil (subjetivo), ou seja, entendeu
a Empresa Simples de Crédito (ESC) como o sujeito da atividade - e
ndo como a prépria atividade (perfil funcional). Em outras palavras,
entendeu a ESC como o empresdrio, isto é, como o exercente de
atividade econémica, de carater organizativo e com assuncao de risco.

Técnica e juridicamente falando, seria melhor o legislador ter
adotado a terminologia “Sociedade Simples de Crédito” (efetivo sujeito
da atividade) e ndo “Empresa Simples de Crédito” (propria atividade).?
Apesar dessaressalva, manteremos neste artigo aterminologia adotada
pelo legislador. Porém, ao nos referirmos ao sujeito da atividade de
factoring serd adotada a terminologia Sociedade de Factoring (ao

7 ASQUINI, Alberto. Profili dell'imprensa. Rivista del diritto commerciale. Mildo:
Francesco Vallardi, v. XL, p. 1-20, 1943. O artigo desse autor italiano foi traduzido
para a lingua portuguesa por Fabio Konder Comparato (In: Perfis da empresa, Revista
de Direito Mercantil, v. 104. p. 109-126, out./dez. 1996).

8 Apesar de ndo se confundir com Empresa Simples de Crédito (ESC), o Banco
Central do Brasil adotou, por meio da Resolucdo n° 4.721, de 30 de maio de 2019, a
terminologia Sociedade de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno
Porte, que tem como atividade principal a concessdo de financiamentos a pessoas
naturais, a microempresas ou a empresas de pequeno porte, com vistas a viabilizacdo
de empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial (art. 3°).
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invés de Empresa de Factoring), também conhecida como Sociedade
Faturizadora, ou simplesmente Faturizadora.’

4. EVOLUCAO HISTORICA NO BRASIL

Como informado anteriormente, a Empresa Simples de Crédito
(ESC) foi criada no Brasil pela LC n° 167/2019, resultante do Projeto
de Lei Complementar n° 420/2014, de autoria do deputado federal
Pedro Eugénio (PT-PE), que inicialmente propunha o acréscimo dos
paragrafos 9° e 10 ao artigo 13 da Lei Complementar n° 123/2006
(Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte),
de forma a garantir o crédito correspondente da substitui¢do tributaria
do ICMS que onerava o Microempreendedor Individual - MEI ou o
contribuinte optante do Simples Nacional. Somente com a Emenda de
Plendrio ao Substitutivo apresentado ao Projeto de Lei Complementar
(PLC) n° 420/2014, proposta de autoria do deputado federal Jorginho
Mello (PR-SC) em 13.11.2018, e posterior Subemenda Substitutiva
Global de 11.12.2018 ao referido PLC, que surge a iniciativa de criagdo
da Empresa Simples de Crédito (ESC), com o objetivo de financiar
as micro e pequenas empresas, estimulando o seu acesso a crédito
em ambito regional com o controle assegurado por mecanismos de
transparéncia e compliance.®

9 Sobre a terminologia faturizadora, consultar: CASTRO, Rogério Alessandre de
Oliveira. O factoring no Brasil e na Argentina. Curitiba: Jurud, 2009; COMPARATO,
Fabio Konder. ______. Factoring. Revista de Direito Mercantil, Sao Paulo, SP, v. 6, p.
59-66, set. 1972; DE LUCCA, Newton. A faturizacdo no direito brasileiro. Sdo Paulo,
SP: Revista dos Tribunais, 1986; DINIZ, Maria Helena. Faturizagdo ou “Factoring”. In:
_______ Tratado Teérico e Pratico dos Contratos. Sdo Paulo: Saraiva, 1993, v. 4, p. 57.
LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. A operacio de factoring como opera¢io mercantil.
Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo, SP, v. 115, p. 239-254, jul. set. 1999; MARTINS,
Fran. O contrato de factoring e sua introducéo no direito brasileiro. Revista Forense,
Rio de Janeiro: Forense, v. 262, p. 9, 1978; MARTINS, Fran. Faturizacdo ou Factoring.
In: . Contratos e obrigacdes comerciais. 15.ed. Rio de Janeiro: Forense, 2001,

10 BRASIL. Projeto de Lei Complementar 420/2014. Camara dos
Deputados. Disponivel em: <  https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/
fichadetramitacao?idProposicao=622360>. Acesso em: 10 jan. 2026.
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Em 14.09.2020, existiam 768 Empresas Simples de Crédito (ESCs)
constituidas no Brasil, com capital integralizado de R$ 326.648.964,00
(trezentos e vinte e seis milhdes, seiscentos e quarenta e oito mil e
novecentos e sessenta e quatro reais). Até 2024, existiam 931 Empresas
Simples de Crédito (ESC’s) em territério nacional, com capital
integralizado de R$ 670 milhdes de reais.™

NoBrasil,ndoexisteaté omomentoumaleiquecrieeregulamente
aSociedade de Factoring e suas operacdes como ocorre com a Empresa
Simples de Crédito (ESC). Varios projetos de lei tramitaram e ainda
tramitam no Senado Federal e na Camara dos Deputados.”® Porém,

11 Informagdes extraidas do projeto de Lei Complementar n°® 202/2021, de autoria do
senador Jorginho Mello (PL/SC), que objetiva alterar a Lei Complementar que instituiu
a Empresa Simples de Crédito (ESC), de modo a ampliar suas operacdes e flexibilizar
suas atividades. BRASIL. Senado Federal. Disponivel em: < https://www25.senado.leg.
br/web/atividade/materias/-/materia/151076>. Acesso em: 10 jan. 2026.

12 Dentre outros, podemos citar os seguintes Projetos de Lei (PL’s) identificados
no site do Senado Federal: PLC 192/1993, tipifica as empresas de factoring como
institui¢des financeiras, arquivado em 09.11.1995; PLS n° 230/1995, encampado pela
ANFAC, mas arquivado em 22.01.2007; PLS n° 43/2005, fiscalizacdo das empresas de
factoring pelo Banco Central, arquivado em 22.01.2007; PLS n° 322/2007, fiscalizacdo
das empresas de factoring pelo Banco Central, arquivado em 06.07.2010; PLS n°
487/2013, que objetiva reformar o Cddigo Comercial e, ao tratar dos contratos
financeiros, disciplina o fomento comercial (arts. 554 a 560), ainda em tramite até
11.01.2026.

13 Dentre outros, podemos citar os seguintes Projetos de Lei (PL) identificados no
site da Cdmara dos Deputados: PL n°® 3.972/1989, arquivado em fevereiro de 1991; PL
n° 3.181/1992, chegou a ser aprovado na Camara dos Deputados para alterar a LC n°
4.595/1964, que disciplina o sistema financeiro brasileiro, mas foi em seguida rejeitado
e arquivado no Senado Federal, em 1995; PL 3.194/1997, que dispde sobre as operagoes
de desconto de duplicatas nas sociedades de fomento mercantil (factoring), arquivado
em 05.03.212; PL n° 3.615/2000, visava regular apenas o “fomento mercantil especial de
exportacOes” ou “factoring de exportacio”, apensado ao PL 3.896/2000, encaminhado
ao Senado Federal e aprovado com substitutivo, retornando a Cimara dos Deputados,
mas arquivado nesta casa em 03.10.2023; PL 5.375/2001, que dispde sobre operacoes
de factoring, arquivado em 2004; PL n° 7.410/2017, obriga as empresas de factoring a
obedecer as normas aplicadas as institui¢des financeiras, arquivado em 31.01.2019.
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apenas normas esparsas (normativas tributdrias'¥, BCB*® e COAF™)
acabam tratando do factoring no Brasil.

Os primeiros registros da palavra factoring no Brasil sdo
identificados em 1968, em balancete contabil de um banco paulista, por
ocasido de uma inspecao realizada pelo Banco Central. Apesar desse

14 Dentre outras, podemos citar as seguintes normas tributdrias: Ato Declaratdrio
COSIT n° 51/1994, que declara que a receita obtida pelas empresas de factoring,
representada pela diferenca entre a quantia expressa no titulo de crédito adquirido
e o valor pago, devera ser reconhecida para efeito de apuragido do lucro liquido do
periodo-base na data da operacdo; Lei n® 8.981/1995, que para definir a base de calculo
do imposto de renda, registrou em seu artigo art. 28, § 1°, alinea c.4, que o factoring
como uma atividade de prestacdo cumulativa e continua de servicos de assessoria
crediticia, mercadoldgica, gestdo de crédito, selecdo de riscos, administragdo de
contas a pagar e receber, compras de direitos creditérios resultantes de vendas
mercantis a prazo ou de prestacdo de sevigos; Lei n® 9.532/1997, reza que, sobre a
alienacéo de direitos creditérios resultantes de venda a prazo (factoring), incidira IOF
com as mesmas aliquotas aplicaveis as operacdes de financiamento e empréstimo
praticadas pelas institui¢cdes financeiras; Lei n® 10.833/2003, que tratou da incidéncia
do PIS/COFINS sobre a operagédo de factoring; Lei Complementar n° 116/2003, define
o factoring como fato gerador do ISSQN;

15 Dentre outras, podemos citar as seguintes normativas do BCB: Circular BACEN n°
703/1982, que restringiu a operacdo de factoring apenas as instituicdes financeiras;
Instrucdo Normativa DRC n° 16/1986, que dispensou a aprovacdo prévia do Banco
Central para o arquivamento de atos constitutivos de empresas de fomento mercantil;
Circular BACEN n°1.359/1988, que revogou a Circular BACEN n° 703/1982, que restringia
o factoring apenas as institui¢des financeiras; Resolucdo BACEN n° 2.144/1995, que
constitui ilicito administrativo e criminal qualquer operagéo praticada por empresa
de factoring que néo se ajuste ao art. 28, § 1°, alinea c.4, da Lei n° 8.981/1995; Circular
BACEN n°2.715/1996, que permite as institui¢des financeiras realizarem operacdes de
crédito com empresas de fomento mercantil (factoring), revogando assim o art. 3° da
Circular 2.511/1994.

16 Dentre outras, podemos citar as seguintes normativas do Conselho de Controle
de Atividades Financeiras (COAF): Lei n° 9.613/1998, conhecida como “lei de lavagem
de dinheiro”, em que as sociedades de factoring, institui¢cdes financeiras, segurados,
corretoras de seguros, administradoras de cartdo de crédito, dentre outras, ficaram
sujeitos a identificacdo dos seus clientes, manutengdo de registro e comunicacéo
de operacoes suspeitas ao COAF; Resolucdo COAF n° 13/2005 (revogada), que dispde
sobre os procedimentos a serem observados pelas empresas de fomento comercial
ou mercantil (factoring), como forma de prevenir e combater os crimes de “lavagem”
ou ocultacdo de bens, direitos e valores; Instrucdo Normativa COAF n° 2/2005, que
estabelece procedimentos para o cadastramento de empresas de factoring no COAF,
bem como para envio de comunicacdes de operacbes atipicas ou suspeitas a este
Conselho; Resolucao COAF n° 41/2022, Dispde sobre o cumprimento dos deveres de
prevencéo a lavagem de legalmente atribuidos a empresas de fomento comercial ou
mercantil (factoring).
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registro, ndo é possivel afirmar que o factoring comecou efetivamente
a ser operado neste Pais naquele periodo.

O tema passou a ser discutido academicamente no Brasil, antes
mesmo de sua efetiva operacionalizacao, com o artigo de lavra de
Fabio Konder Comparato, intitulado Factoring e publicado no ano de
1972.Y

Com a Circular BCB n° 1.359/1988, que revogou a Circular n.°
703/1982, as sociedades de factoring puderam arquivar livremente
seus atos constitutivos nas Juntas Comerciais brasileiras, sem a
necessidade de autorizacdo do Banco Central (BCB). A partir de 1988,
a atividade de factoring, entendida entdo como comercial e ndo mais
financeira, passou a ser utilizada cada vez mais pelos empresarios
brasileiros de pequeno e médio portes, a ponto de o volume anual de
suas operacOes apresentar um consideravel crescimento a partir de
2000, chegando a alcancar, no ano de 2006, a expressiva cifra de EUR
20 bilhdes de euros (correspondentes em janeiro de 2026 a mais de R$
125 bilhdes de reais) para o factoring doméstico.*®

Com a regulamentacdo trazida pelo COAF, principalmente a
partir de 2005, o volume das operacdes ndo apresentou o expressivo
crescimento identificado no periodo de 1990 a 2005. Segundo
estimativas, existem atualmente no Brasil mais de 4 mil sociedades de
factoring.?

17 Factoring. Revista de Direito Mercantil, Sao Paulo, SP, v. 6, p. 59-66, set. 1972.

18 FACTORS CHAIN INTERNATIONAL (FCI). Disponivel em <http://factors-chain.
com>. Acesso em: 13 nov. 2007.

19 R$ 81 bilhdes na carteira de 2010, segundo a Associagdo Nacional de Fomento
Comercial-ANFAC (Disponivel em: <https://anfac.com.br/sobre-a-anfac/) e R$ 138
bilhdes em 2021 segundo a Revista Veja (VEJA. Disponivel em: < https://veja.abril.
com.br/coluna/radar/fomento-comercial-deve-movimentar-r-138-bilhoes-no-pais-
estima-setor/?utm_source=chatgpt.com>. Acesso em: 11 jan. 2026).

20 ECONODATA: Disponivel em: <https://www.econodata.com.br/empresas/todo-
brasil/sociedades-de-fomento-mercantil-factoring-k-6491300?utm_source=chatgpt.
com>. Acesso em: 11 jan. 2026.
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5. BASE TERRITORIAL DE ATUACAO

De acordo com a primeira parte do artigo 1° da LC n° 167/2019,
a Empresa Simples de Crédito (ESC) deve ter ambito municipal ou
distrital ou seja, deve desenvolver suas atividades exclusivamente no
Municipio de sua sede e em Municipios limitrofes, ou, quando for o
caso, no Distrito Federal e seus Municipios limitrofes.

Imagine que uma ESC esteja sediada na cidade de Sao Paulo.
Nesse caso, podera atuar no ambito deste Municipio, como também
nos onze municipios limitrofes (Caieiras, Guarulhos, Itaquecetuba,
Mau4, Santo André, Sdo Bernardo do Campo, Sdo Caetano do Sul,
Diadema, Embu das Artes, Tabodao da Serra e Osasco. Uma ESC
sediada em Brasilia, no Distrito Federal, poderia atuar em suas regides
administrativas, conhecidas popularmente como cidades satélites
(Ceilandia, Gama, Sobradinho, Taguatinga, Brazlandia, dentre
outras?) e nos municipios limitrofes (sdo nove municipios no estado
de Goids e um no estado de Minas Gerais®) Ou seja, a base territorial
de atuacdo de uma ESC, no exemplo apresentado, se mostra bastante
ampla se considerarmos tratar-se de alternativa de oferta de crédito
com menor burocracia para micro e pequenos empreendedores.

De qualquer forma, é possivel entender que existe uma
aparente restricdo territorial a atuacdo das ESC’s. Tanto assim que
o Projeto de Lei Complementar n° 202/2021, de autoria do Senador
Jorginho Mello (PL/SC), dentre outros pontos, objetiva excluir essa
limitacao de atuagdo territorial na tentativa de ampliar ainda mais o
crescimento das ESC’s no Brasil. Esse Projeto de Lei propde a seguinte
redacdo para o artigo 1°: “A Empresa Simples de Crédito (ESC), ndo
integrante do sistema financeiro nacional, destina-se a realizagdo
de operacdes de empréstimo, de financiamento e de desconto de

21 Até 17.01.2026, o Distrito Federal possui 35 Regides Administrativas (RA’s),
incluindo o Plano Piloto (Disponivel em: < https://segov.df.gov.br/texto-administracoes-
regionais?utm_source=chatgpt.com>. Acesso em: 17 jan. 2026).

22 Estado de Goias: Aguas Lindas de Gois; Padre Bernardo; Formosa; Planaltina
(GO), Santo Antdnio do Descoberto; Luziania; Novo Gama; Valparaiso de Goids; Cidade
Ocidental; Estado de Minas Gerais: Unai.
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direitos creditérios com recursos proprios, tendo como contrapartes
microempreendedores individuais, microempresas e empresas de
pequeno porte, profissionais liberais devidamente registrados em
orgaos de classe, e produtores rurais, respeitados os termos e limites
de faturamento estabelecidos na Lei Complementar n° 123, de 14 de
dezembro de 2006 (Lei do Simples Nacional)”.?

Essarestricdo legal na base territorial de atuagdo das ESC s néo é
identificada nas Sociedades de Factoring, as quais podem desenvolver
suas atividades no Municipio de sua sede, em Municipios limitrofes,
como também em Municipios ndo limitrofes.

6. OPERACOES E RESPECTIVOS CONTRATOS
(FUNCAO E ESTRUTURA)

O artigo 1° da LC n° 167/2019 dispde que a Empresa Simples de
Crédito (ESC) destina-se a realizacdo de operagoes de empréstimo, de
financiamento e de desconto de titulos de crédito.

Como adverte diversos autores, ao estudar um instituto, deve
ser observado, ao mesmo tempo, sua estrutura normativa e sua
funcdo econdémica, pois, uma func¢do idéntica pode ser exercida por
estruturas distintas, ou uma mesma estrutura pode assumir funcoes
diferentes.”* Em complemento, Francesco Carnelutti faz uma
comparacdo interessante entre um instituto de Direito e uma maquina
para destacar o seu aspecto estrutural e funcional:

Que fazemos quando queremos observar uma
maquina? Oriento-me deste modo. A primeira

23 Consultar Projeto de Lei Complementar n° 202/2021. Disponivel em: < https://
www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/151076>. Acesso em: 17 jan.
2026.

24 VIVANTE, Cesare. Trattato di Diritto Commerciale. Mildo: Francesco Vallardi,
1934, 1 v., p. IX; BOBBIO, Norberto. Da estrutura a fun¢io: novos estudos de teoria do
direito. Traducao Daniela Beccaccia Versiani. Barueri, SP: Manole, 2007; ASCARELLI,
Tullio. Problemi giuridici. Milano: A. Giuffre, 1959; ASCARELLI, Tullio. Problemas
das sociedades anonimas e direito comparado. Sdo Paulo, SP: Saraiva, 1945.
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questdo que se propde em tal caso é: para que serve?
Isso quer dizer que se a considera, antes de mais
nada, pelo lado de sua fungdo; fixa-se a atencdo
sobre o opus que ela proporciona. E uma maquina
de escrever ou uma maquina de coser? Depois vem
outra pergunta que muda a posicdo do observador:
como esta feita? Esse € o ponto de vista da estrutura.
A distincdo que comecei a estabelecer entre o lado
funcional e o lado estrutural dos institutos juridicos
n#o é mais do que uma questdo de multiplicacdo dos
pontos de vista na observacao, isto é, multiplicacdo
das imagens resultantes da observacédo como remédio
aquela inferioridade de nossa percepcéo, pela qual

toda imagem, em relagdo a seu objeto, é parcial.s

E possivel entender que a Empresa Simples de Crédito (ESC) atua
de forma direta e indireta na func¢éo de financiar os micro e pequenos
empresarios, enquanto a Sociedade de Factoring, além de prestar
servicos, financiamento indireto dos seus clientes faturizados ao deles
adquirir titulos de crédito, por exemplo, duplicatas mercantis.

Para cumprir a sua funcdo, definida em lei, a Empresa Simples
de Crédito (ESC) poderd se utilizar, se forma conjunta ou isolada, de
contrato de empréstimo ou contrato de financiamento - mesmo néo
sendo uma instituicao financeira - e contrato de desconto de titulo de
crédito.

Aestruturadaoperagdoda EmpresaSimplesde Crédito (ESC) pode
ser compreendida como uma coligacdo de contratos autébnomos. Nao
hd um negdcio juridico unico tipificado no ordenamento juridico como
“contrato simples de crédito”. O negdcio juridico poderd contemplar,
de forma conjunta ou isolada, por exemplo, um empréstimo em
dinheiro pela ESC a um microempresdrio com alienacao fiduciaria em
garantia e, ainda, a compra dos titulos de crédito dele por meio de

25 CARNELUTTI, Francesco. Metodologia do direito. Traducdo Frederico A. Pachoal.
3. ed. Campinas: Bookseller, 2005, p. 52.
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cessdo de crédito. Trata-se de um negocio indireto, pois se utiliza de
contratos ja existentes em nosso ordenamento juridico.

Por sua vez, a operacao de factoring no Brasil pode ser entendida
como uma atividade de prestacdo cumulativa e continua de servicos
de assessoria crediticia, mercadoldgica, de gestdo de crédito, de
selecao de riscos, de administracdo de contas a pagar e receber, e,
com énfase maior, na compra de direitos creditérios resultantes de
vendas mercantis a prazo ou de prestacao de servicos. Apesar de nao
existir no Brasil uma lei especifica o regulamentando, o factoring
envolve contratos ja previstos na legislacdo vigente. A prestacdo de
servigos é regulada pelos artigos 593 a 609 do Cédigo Civil, a cessdo de
créditos pelos artigos 286 a 298 e a compra e venda de créditos pelos
artigos 481 a 504, ambos desse mesmo c6digo.* Ademais, o artigo 415
do Cddigo Civil brasileiro deixa claro que é licito as partes estipular
contratos atipicos, dentre os quais podemos inserir o factoring, desde
que observadas as normas gerais fixadas nesse codigo.

Goffredo Zuddas procura articular as diferentes funcdes que
o factoring pode desempenhar, trazendo o seguinte esquema: (a)
se houver uma cessdo com direito de regresso (pro solvendo) e com
antecipacao de recursos, verifica-se apenas a funcao crediticia; (b) se
houver uma cessdo sem direito de regresso (pro soluto), ou parte pro
soluto e parte pro solvendo, em ambas as hipdteses sem antecipacao de
recursos, verifica-se apenas a funcdo assecuratdria (garantia); (c) se
houver uma cessdo sem direito de regresso (pro soluto), ou parte pro
soluto e parte pro solvendo, em ambas as hipdteses com antecipagio
de recursos, verifica-se uma funcao mista, isto é, crediticia e

26 Consideram a cessdo de crédito a titulo oneroso a esséncia do factoring:
COMPARATO, Fabio Konder. Factoring. Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo, SP, v.
6, p. 59-66, set. 1972; MARTINS, Fran. Faturizacdo ou Factoring. In: ______ . Contratos
e obrigacOes comerciais. 15. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2001, p. 473; DE LUCCA,
Newton. A faturizacido no direito brasileiro. Sdo Paulo, SP: Revista dos Tribunais,
1986, p. 37, GOMES, Orlando. Contratos. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 575;
BULGARELLI, Waldirio. Factoring (faturizagfo). In: ______. Contratos mercantis. 10.
ed. Sdo Paulo, SP: Atlas, 1998, p. 534; DINIZ, Maria Helena. Faturizacao ou “Factoring”.
In: ______. Tratado tedrico e pratico dos contratos. Sio Paulo, SP: Saraiva, 1993. 4 v.,
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assecuratoria (garantia); (d) se houver uma cessdo com direito de
regresso (pro solvendo) e sem antecipacao, verifica-se uma funcao de
gestao (prestagdo de servigos)?.

As trés funcdes essenciais (gestao, garantia e financiamento)?®,
que levam a construgdo e configuracdo do contrato de factoring,
ndo permitem dizer, em absoluto, que devam estar necessariamente
presentes nesse contrato, ou, ainda, que, se nele previstas, terdo de
obrigatoriamente ser adotadas para todos os créditos transmitidos
pelo cliente faturizado®. Na verdade, essas distintas funcdes podem
combinar-se ou nao dependendo do que as partes estipularem.

Em outras palavras, o cliente faturizado procura encontrar na
sociedade de factoring uma parceria para o fomento dos seus negocios,
muitas vezes carecedores, de forma conjugada ou nio, de gestao de
créditos, de assessoramento, de financiamento indireto, de garantia,
dentre outras funcoes.

E possivel afirmar que é caracteristica do contrato de factoring
apresentar um quadro funcional complexo, articulado e variavel,
uma vez que as citadas fungoes se organizam de forma diferente nas
diversas transferéncias de créditos, dependendo das necessidades do
cliente faturizado e dos termos contratados.

7. INSTRUMENTOS DE CREDITO
UTILIZADOS NAS OPERACOES

Dentre as operacoes permitidas por lei as ESC, tem-se o desconto
de titulos de crédito. A nosso entender, o artigo 1° da LC n° 167/2019
restringe esta operacdo a titulos de crédito - como notas promissorias,
letras de cambio, cheques, duplicatas, dentre outros - e ndo a qualquer

27 ZUDDAS, Goffredo. Il contrato di factoring. Napoli: Casa Editrice Dott, 1983, p.
160.

28 Fabio Konder Comparato também destaca essas trés funcdes essenciais do
factoring, por ele chamadas de “triplice objeto”. (Factoring. Revista de Direito
Mercantil, Sao Paulo, v. 6, p. 59-66, set. 1972, p. 61).

29 ENTERRIA, Javier Garcia de. Contrato de Factoring y cesion de creditos. 2. ed.
Madrid: Civitas, 1996, p. 51.
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tipo de crédito. Ou seja, apenas créditos representados por titulos de
crédito que tragam como credores microempreendedores individuais,
microempresas e empresas de pequeno porte.

Por sua vez, Fabio Konder Comparato registra que a operacao de
factoring “pode incidir sobre qualquer tipo de crédito a curto prazo,
ainda que ndo representado por titulo de crédito”.** Enfim, d4 um
conceito bastante amplo quanto aos créditos passiveis de transferéncia
por meio dessa figura contratual, que segundo esse autor ndo se
restringe aos titulos cambiais cambiariformes.

Como ndo existe ainda uma lei especifica regulamentando o
factoring, ndo podemosafirmar que estariaequivocado o entendimento
de que a sua operacao podera envolver qualquer tipo de crédito.*

Contudo, se for adotado o conceito trazido pela legislagdo fiscal e
pela normativa do Banco Central, temos que o factoring envolve, além
da prestagdo de servicos, compra de direitos creditdrios resultantes de
vendas mercantis a prazo ou de prestagdo de servigos.* Se fossemos
seguir o perfil de crédito indicado pela referida legislacdo, dirifamos
que o factoring ficaria restrito a compra de duplicatas mercantis ou de
prestacgdo de servicos, pois, segundo o art. 2° da Lein® 5.474/1968, ndo é
admitida “qualquer outra espécie de titulo de crédito para documentar
o saque do vendedor pela importancia faturada ao comprador”.

E possivel entender que as sociedades de factoring brasileiras,
segundo o mercado, adquirem principalmente duplicatas mercantis
e cheques oriundos de venda e compra mercantil, muito embora
inexista disposicdo legal que as proiba de adquirir outros créditos,
materializados ou nao em titulos cambiais, ou cambiariformes,
diferentemente do que ocorre com a ESC.

30 Revista de Direito Mercantil, S3o Paulo, v. 6, p. 63, set. 1972.

31 “Quaisquer titulos de crédito podem ser objeto do factoring: as letras de cimbio, as
notas promissorias, as duplicatas, os conhecimentos de transporte, os conhecimentos
de depésito, os warrants, os cheques, as cédulas pignoraticias e hipotecdrias, e até
contratos escritos de confissdo de divida”. (RIZZARDO, Arnaldo. Factoring. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1997, p. 76).

32 Legislacdo Fiscal: Art. 28, § 1°, c.4, da Lei n° 8.981/1995; Art. 58 da Lei n° 9.430/1996;
art. 14, VI, da Lei n® 9.718/1998; art. 246 d6 RIR/1999. Normativa do BACEN: Resolucéo
2.144/1995.
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8. FUNDING

O funding, palavra de origem inglesa, é entendido como “suporte
financeiro, ou provisdo de recursos financeiros”.*

E importante entender a origem dos recursos utilizados nas
operagoes realizadas pela ESC, ou seja, de onde vem o dinheiro, quem
financia essas operacdes. Em outras palavras, entender o funding
dessas operacdes.

O artigo 1° da Lei Complementar n° 167/2019 prevé, de forma
expressa, que as operacoes realizadas por uma ESC devem utilizar
exclusivamente recursos proprios.* Em outras palavras, em suas
operagoes, a ESC devera se utilizar unicamente de recursos proprios e
ndo de terceiros, ou seja, ndo pode captar, de forma direta ou indireta,
poupanca popular, atividade esta privativa das instituicoes financeiras.
Alids, segundo o artigo 3°, inciso II, é vedada a ESC a realizagdo de
qualquer captagcdo de recursos, em nome proprio ou de terceiros,
sob pena de enquadramento no crime contra o Sistema Financeiro
Nacional, previsto no artigo 16 da Lei n°® 7.492/1986.

Quando uma ESC é constituida, apresenta obrigatoriamente um
capital social, cujo montante disponibilizado para o desenvolvimento
de sua atividade deve, em tese, ser capaz de atender a demanda dos
seus clientes. Entende-se que se o capital social nao é capaz de atender
aessademanda, a ESC ndo podera recorrer a empréstimos junto a seus
sdcios, a suas empresas, ou, ainda, a bancos. Tanto assim que o valor
total das operagoes de empréstimo, de financiamento e de desconto de

33 FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Novo dicionario eletronico aurélio.
Versao 5.0. Rio de Janeiro: Objetiva, 2004, 1 CD-ROM.

34 Tramita no Senado o PLC 202/2021, que objetiva, dentre outras alteracoes,
possibilitar a utilizacdo de linhas de crédito bancarias pelas ESC’s, desde que seja
respeitado o limite de alavancagem de no méximo 1,5 vezes o seu capital realizado e,
ainda, de a ESC atuar como agente repassador e ou intermediador de recursos advindos
de programas e fundos publicos, bem como de bancos publicos e privados, nio se
aplicando o limite de alavancagem de 1,5 vezes o seu capital realizado (Disponivel em:
< https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/151076>. Acesso
em: 17 jan. 2026.
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titulos de crédito da ESC néo podera ser superior ao capital realizado,
conforme art. 2°, § 3°, L.C 167/2019.

A Lei Complementar n° 167/2019 traz nao apenas uma limitagéo
territorial para a ESC, mas também uma limitacdo para o funding de
suas operacdes, até porque nio existe um controle direto delas por
parte do Banco Central.

Segundo Luiz Lemos Leite, o funding, por ele chamado de
“fundeamento”,* das sociedades de factoring é formado por recursos
oriundos destas préprias sociedades, de linhas de crédito bancario
e, ainda, de mutuo com empresas coligadas e com seus socios,
sendo-lhes, entretanto, vedado trabalhar com recursos coletados da
poupancga popular, atividade esta privativa de instituicdo financeira,
conforme art. 17 da Lei n® 4.595/1964.

Apesar de ndo undnime, podemos dizer que a doutrina
majoritaria no Brasil entende que a atividade de factoring praticada
com recursos captados em bancos nao a transforma em atividade
privativa de instituicdes financeiras.*

Enfim, como nao existe uma legislagdo especifica, entendemos
que, em suas operacdes, as sociedades de factoring poderdo se
utilizar de recursos préprios, de recursos advindos de empréstimos
outorgados por seus socios ou por instituicoes financeiras, ficando,
contudo, expressamente proibida a captacao, porviadireta ouindireta,

35 Essa palavra n3o consta dos diciondrios da lingua portuguesa consultados
(FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Novo dicionario eletrdnico aurélio.
Versdo 5.0. Rio de Janeiro: Objetiva, 2004, 1 CD-ROM; HOUAISS, Antonio. Dicionario
eletronico houaiss da lingua portuguesa. Versdo 1.0. Rio de Janeiro: Objetiva, 2001,
1 CD-ROM).

36 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. A operacdo de factoring como operacio
mercantil. Revista de Direito Mercantil, Sao Paulo, v. 115, p. 249, jul./set. 1999;
COELHO, Wilson do Egito. O factoring e a legislacdo bancaria brasileira. Revista de
Direito Mercantil, Sdo Paulo, v. 54, p. 77-78, abr./jun.1984; COELHO, Tulio Freitas do
Egito. O factoring e a Lei 4.595/64. Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo, v. 67, p.
112, jul./set. 1987; LEITE, Luiz Lemos Leite. Factoring no Brasil. 11. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2007, p. 238; LEMM]I, Luiz Rodrigo. Atividade Financeira e Factoring no Brasil.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p.59; SALOMAO NETO, Eduardo. Atividade privativa
de instituicao financeira. Tese (Doutorado em Direito). Faculdade de Direito da USP,
Sao Paulo, 1998, p. 38-39 e 160-161.
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de valores do publico, ou seja, da poupanca popular, atividade esta
privativa das instituicoes financeiras.

Enfim, a nosso entender, o funding das operacdes realizadas
pelas sociedades de factoring é mais amplo do que as operacdes
realizadas pelas ESC’s, muito embora em ambas seja expressamente
vedada a captagdo de poupanca popular.

9. CONTRAPARTES (CLIENTES)

A parte final do artigo 1° da LC n° 167/2019 dispde que a Empresa
Simples de Crédito (ESC) terd como contrapartes, isto é, como seus
clientes, os microempreendedores individuais, as microempresas e
empresas de pequeno porte.”’

Conforme § 1° do artigo 18-A, da LC n°® 123/2006, considera-se
microempreendedor individual (MEI)*® quem tenha auferido receita
bruta, no ano-calendario anterior, de até R$ 81.000,00 (oitenta e um
mil reais), que seja optante pelo Simples Nacional e que néo esteja
impedido de optar pela sistemdtica prevista neste mesmo artigo,
e seja empresario individual que se enquadre na definicdo do art.
966 do Cddigo Civil, ou o empreendedor que exerca as atividades de
comercializacdo e processamento de produtos de natureza extrativista,
as atividades estabelecidas pelo Comité Gestor do Simples Nacional

37 Sobre o microcrédito no direito brasileiro, consultar dissertacio de mestrado
orientada pelo Prof. Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa: MAFFIOLETTI, Emanuelle
Urbano. A democratizagdo do sistema brasileiro de crédito bancario: uma abordagem
juridica do acesso e das garantias do microcrédito no direito brasileiro. Dissertagédo
mestrado. Faculdade de Direito, Universidade de Sdao Paulo, Sdo Paulo, 2006.

38 Segundo Fernando Schwarz Gaggini “optou-se por adotar a tradicional figura do
empresario individual, de modo que, nos termos da legislagéo vigente, todo MEI sera
um empresario individual regular, que exerce atividade econémica em nome préprio
e na condicdo de pessoa fisica (ainda que contando com equiparagéo de tratamento a
pessoasjuridicas para certas finalidades, o que lhe confere a possibilidade de obtencéo
de CNPJ)”. (GAGGINI, Fernando Schwarz. Afinal, o que é um Microempreendedor
Invidiual (MEI)? Disponivel em: < https://www.direitosbc.br/alunos-graduacao/artigo-
afinal-o-que-e-um-microempreendedor-individual-mei/>. Acesso em: 24 jan. 2026.
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(CGSN)® e, ainda, as atividades de industrializacdo, comercializagao
e prestagdo de servigos no ambito rural. Nao sdo permitidas como
contrapartes das operacdes das ESC’s os empreendedores informais.

De acordo com o artigo 3° incisos I e II, da LC n° 123/2006,
consideram-se microempresas ou empresas de pequeno porte, a
sociedade empresaria, a sociedade simples, a empresa individual de
responsabilidade limitada e o empresario a que se refere o art. 966
da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), devidamente
registrados no Registro de Empresas Mercantis ou no Registro Civil de
Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que,

no caso da microempresa, aufira, em cada ano-calendario,
receita bruta igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil
reais) e, no caso, de empresa de pequeno porte, aufira em cada ano-
calendario, receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e
sessenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 4.800.000,00
(quatro milhdes e oitocentos mil reais).

Considera-se receita bruta o produto da venda de bens e servigos
nas operacgdes de conta prépria, o preco dos servigos prestados, o
resultado nas operagdoes em conta alheia e as demais receitas da
atividade ou objeto principal das microempresas ou das empresas
de pequeno porte, ndo incluidas as vendas canceladas e os descontos
incondicionais concedidos, conforme artigo 3° § 1°, da LC n° 123/2006,
também conhecida como Estatuto Nacional da Microempresa e da
Empresa de Pequeno Porte.

Enfim, podemos entender que, em funcdo do perfil dos
clientes definido no artigo 1° da LC n° 167/2019, as operagdes da
ESC se destinam aos agentes produtivos de pequeno porte, tais

39 De acordo com o Anexo XI da Resolucdo CGSN n° 140/2018, sdo ocupacoes
permitidas ao MEI o abatedor de aves com comercializagdo do produto independente,
agente de viagens independente, animador de festas independente, apicultor
independente, artesdo de bijuterias independente, borracheiro independente,
carpinteiro independente, chaveiro independente, costureira de roupas sob medida
independente, cuidador de animais independente, cuidador de idosos e enfermeiros
independente, depilador independente, engraxate independente, fotégrafo
independente, guia de turismo independente, transportador auténomo de carga
municipal, dentre inimeras outras ocupacdes.
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como microempreendedores individuais (MEI’s), microempresas e
empresas de pequeno porte, nos termos da LC n° 123/2006. Nao consta
expressamente como contraparte do contrato celebrado com a ESC os
profissionais liberais devidamente registrados em 6rgaos de classe e
os produtores rurais.*

A mesma LC n° 167/2019, em seu artigo 3° inciso I, veda
expressamente a realizacdo, por parte da ESC na qualidade de credora,
de operacodes de crédito com entidades integrantes da administragdo
publica direta, indireta e fundacional de qualquer dos poderes da
Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

Por sua vez, o contrato de factoring tem como elementos
pessoais o faturizador, conhecido como factor (sociedade de factoring),
e o vendedor, também chamado de aderente, fornecedor ou, cliente
faturizado, sendo certo que a essas pessoas se junta uma terceira,
que é o comprador do vendedor e também denominada de devedor, a
qual ndo faz parte da relagdo contratual, mas que se torna necessaria
porque sao os créditos que o faturizado tem contra ela que vao ser
cedidos ao faturizador.*

Assim como ocorre com a ESC, a Sociedade de Factoring costuma
ter como clientes as micro e pequenas empresas, ou seja, os agentes
econémicos com menor receita bruta anual. Porém, ndo existe
legislacao no Brasil que impeca a Sociedade de Factoring de operar
com empresas de médio e empresas de grande porte, respectivamente,
com receita operacional bruta de R$ 4,8 milhdes a R$ 300 milhdes
e acima de R$ 300 milhdes, segundo critério para analise de crédito
adotado pelo BNDES.*

40 O PLC n° 202/2021, de autoria do Senador Jorginho Mello (PL/SC), objetiva, dentre
outras alteracdes, incluir como contraparte os profissionais liberais e os produtores
rurais. Disponivel em: < https:/www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/
materia/151076>. Acesso em: 24 jan. 2026.

41 MARTINS. Fran. Faturizacdo ou Factoring. In: ______. Contratos e obrigacées
comerciais. 15.ed. Rio de Janeiro: Forense, 2001, p. 476; DINIZ, Maria Helena.
Faturizac&o ou “Factoring”. In: Tratado Tedrico e Pratico dos Contratos. Sio

Paulo: Saraiva, 1993, v. 4, p. 57.

42 Classificagdo de porte dos clientes. Disponivel em: < https://www.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/financiamento/guia/porte-de-empresa>. Acesso em: 24 jan.
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Diferentemente da ESC, ndo existe expressdo disposicdo legal
vedando as Sociedades de Factoring de realizar operagdes com
entidades integrantes da administracdo publica direta, indireta e
fundacional de qualquer dos poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Porém, ndo é comum operacoes
desta natureza, por envolver um setor complexo marcado por
costumeira inadimpléncia.* Alids, o art. 10, inciso I, do antigo Projeto
de Lei n° 3.615/2000, vedava a sociedade de factoring adquirir créditos
de entidades integrantes da administracdo publica direta, indireta e
fundacional de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios.

10. TIPO SOCIETARIO, NOME EMPRESARIAL,
CAPITAL SOCIAL, OBJETO SOCIAL E SOCIOS

De acordo com o artigo 2° da LC n° 167/2019, a ESC deve
adotar a forma de empresa individual de responsabilidade limitada
(Eireli), empresario individual ou sociedade limitada* constituida
exclusivamente por pessoas naturais e terd por objeto social exclusivo
as atividades de empréstimo, de financiamento e de desconto de
titulos de crédito.

Oordenamentojuridico brasileironfo contemplamaisa Empresa
Individual de Responsabilidade Limitada (Eireli), pessoa juridica de
direito privado criada pela Lei n® 12.441/2011 e introduzida no Cédigo
Civil, conforme arts. 44, VI e 980-A, os quais foram revogados pela Lei

2026.

43 Cf. COMPARATO, Fabio Konder. Factoring. Revista de Direito Mercantil, Sio
Paulo, v. 6, p. 62, set. 1972; LEITE, Luiz Lemos Leite. Factoring no Brasil. 11. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2007, p. 36.

44 A Sociedade Limitada, regida pelos 1.052a1.087 do Cédigo Civil, pode ser constituida
por um ou mais pessoas, o capital social é dividido em quotas e a responsabilidade de
cada sdcio é restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente
pela integralizacao do capital social.
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n°® 14.382/2022. Existe projeto de lei para corrigir a possibilidade de a
ESC ser constituida como Eireli.*

AESCnao poderaser constituida como Sociedade por A¢oes (S/A),
ou seja, ser constituida, nos termos do artigo 1° da Lei n° 6.404/1976,
como companhia ou sociedade anénima cujo capital social é dividido
em acoes e a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limita ao
preco de emissdo das acoes subscritas ou adquiridas.

Quanto ao nome empresarial, devera dele constar a expressao
“Empresa Simples de Crédito” (art. 2°, § 1°, LC 167/2019). Segundo o
Manual de Registro de Sociedade Limitada (LTDA) do Ministério da
Economia (publicado no DOU em 15.06.2020) e a IN DREI n° 81/2020,
devera conter a expressao “Empresa Simples de Crédito” ao final e
antes da designagdo do tipo juridico adotado, observados os demais
critérios de formacdo do nome empresarial. Por exemplo, Lastro
Empresa Simples de Crédito Ltda. Se for um empresario individual,
podera adotar a firma José da Silva Empresa Simples de Crédito.

N#o podera constar do nome empresarial da ESC, ou de qualquer
texto de divulgacdo de suas atividades, a expressao “banco” ou outra
expressao identificadora de instituicdo autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil (art. 2°, § 1°, LC 167/2019).

O capital inicial da ESC e os posteriores aumentos de capital
deverao ser realizados integralmente em moeda corrente, ou seja,
nido podendo ser integralizado ao capital social imédveis, veiculos ou
qualquer outro bem que néo seja dinheiro (art. 2°, § 2°, LC 167/2019).

O valor total das operagdes de empréstimo, de financiamento
e de desconto de titulos de crédito da ESC ndo podera ser superior
ao capital realizado (art. 2°, § 3°, LC 167/2019). Portanto, a lei procura
evitar subcapitalizacdo na ESC.* Assim, conforme destacado, a

45 Consultar PLP 151/2019 que tramita na Cidmara dos Deputados, ao qual foram
apensados o PLP 200/2019, PLP 166/2020 e PLP 187/200. Disponivel em: < https://
www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2206499>
Disponivel em: 24 jan. 2026.

46 Sobre subcapitalizacdo societdria, consultar: DINIZ, Gustavo Saad.
Subcapitalizacio societiria. Financiamento e responsabilidade. Rio de Janeiro:
Forense, 2012.
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ESC nao podera fazer qualquer captacdo de recurso, devendo atuar
nos limites do capital social integralizado por seus sécios. Acaba
sendo uma restri¢do a atuacdo da ESC, tanto que existe projeto de lei
tramitando no Senado Federal, que objetiva, dentre outras alteracdes,
permitir a utilizacdo de linhas de crédito bancarias, desde que seja
respeitado o limite de alavancagem de, no méaximo, 1,5 vezes o seu
capital realizado, como também permitir a ESC de atuar como agente
repassador e ou intermediador de recursos advindos de programas
e fundos publicos, bem como de bancos publicos e privados, néo se
aplicando neste caso o limite de alavancagem de 1,5 vezes o seu capital
realizado.

A mesma pessoa natural ndo podera participar de mais de uma
ESC, ainda que localizadas em Municipios distintos ou sob a forma de
filial. Trata-se de mais uma restri¢ao a atuacdo das ESC’s, que também
podera ser excluida caso o PLC n° 202/2021, que tramita no Senado
Federal, venha a ser aprovado.

Diferentemente da ESC, a Sociedade de Factoring ndo pode ser
constituida como como empresario individual, mas, por outro lado,
ndo esta obrigada a constituir-se como uma sociedade limitada. Podera
também, apesar de ndo ser comum, constituir-se como sociedade
an6nima. Em outras palavras, se comparada a ESC, a Sociedade de
Factoring tem liberdade quanto a escolha do tipo societario. Por nao
existir lei estabelecendo o tipo societario, foi apresentado, em 1995,
pelo entdo senador José Fogaca, o Projeto de Lei n° 230, que objetivava,
dentre outros aspectos, estabelecer a tipo societario a ser adotado
pelas Sociedades de Factoring (sociedade andnima ou limitada) e
especificar o objeto social das mesmas (art. 2°), vedar a pratica de
operacdes privativas das instituicdes financeiras (art. 2°, paragrafo
Unico, “a” e “b”). Esse projeto de lei foi arquivado em 2007.

47 Consultar PLC n°202/2021, de autoria do Senador Jorginho Mello (PL/SC). Disponivel
em: < https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/151076>. Acesso
em: 24 jan. 2026.

48 Consultar site do Senado Federal: Disponivel em: <http://www.senado.gov.br/sf/
atividade/materia/detalhes.asp?p_cod_mate=1622>. Acesso em: 23 jan. 2026.
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Quanto ao nome empresarial, a Sociedade de Factoring,
quando sociedade limitada ou sociedade anénima, acaba adotando as
expressoes “Factoring”, “Fomento Mercantil”, “Fomento Comercial”
ao final e antes da designacdo do tipo societario (Ltda. ou S/A). Por
exemplo, Unido Factoring Ltda., Annex Factoring Fomento Comercial
Ltda., Mozzom Factoring-Fomento Mercantil S/A., AC Factoring
Mercantil S/A.#

Diferentemente da ESC, nao existe lei especifica impedindo
constar do nome empresarial da Sociedade de Factoring a expressao
“banco” ou outra expressdo identificadora de instituicdo autorizada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil, tanto que encontramos
registradas na JUCESP: Faris Banco Factoring e Fomento Mercantil
Ltda. e Banco BRB Factoring Financial e Loan Ltda.*® Segundo o
disposto no art. 22, IV, da IN DREI n° 81/2020, e seus alteragoes, é
vedado o registro do nome empresarial com palavras ou expressoes
que denotem atividade nao prevista no objeto. Ora, como as atividades
restritas a banco ndo podem ser objeto do contrato social de uma
Sociedade de Factoring, o registro dos referidos nomes empresariais
ndo deveria ter sido arquivado pela JUCESP.

E possivel entender, por ser formatada no Brasil como uma
sociedade mercantil e ndo como uma instituicao financeira, deveria
existir legislacdo especifica que vedasse constar do seu nome
empresarial de uma Sociedade de Factoring a expressdao “banco’,
como forma de ndo induzir a erro os seus clientes e o mercado em
geral.

Diferentemente da ESC, inexiste legislacao especifica obrigando
a Sociedade de Factoring constituir em dinheiro o seu capital social e
os posteriores aumentos de capital, como também limitacdo do valor
total de suas operacdes ao valor do capital social realizado. Também
nao existe lei obrigando que o sécio da Sociedade de Factoring seja

49 Consultar JUCESP. Disponivel em: < https:/www.jucesponline.sp.gov.br/Pre_
Visualiza.aspx?nire=35228480913&idproduto=>. Acesso em 25 jan. 2026.

50 Consultar JUCESP. Disponivel em: < https://www.jucesponline.sp.gov.br/Pre_
Visualiza.aspx?nire=35228480913&idproduto=>. Acesso em 25 jan. 2026.
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apenas pessoa natural, como também vedacao de uma mesma pessoa
natural poder participar de mais de uma Sociedade de Factoring.

O valor total das operagdes de empréstimo, de financiamento e
de desconto de titulos de crédito da ESC nao podera ser superior ao
capital realizado (art. 2° § 3° LC 167/2019).Enfim, podemos entender
que quanto ao tipo societario, nome empresarial, capital social e
socios, a Empresa Simples de Crédito apresenta restricdes legais muito
maiores do que a Sociedade de Factoring.

11. LIMITAGAO DA RECEITA BRUTA ANUAL

O artigo 4°, caput, da LC n° 167/2019 dispOe que a receita bruta
anual da ESC ndo poderd exceder o limite de receita bruta para
Empresa de Pequeno Porte (EPP) definido na LC n° 123/2006 (Estatuto
da Microempresa e Lei do Simples Nacional), ou seja, de acordo com o
artigo 3°, I1, desta lei, a receita bruta anual da ESC nao podera exceder
o valor de R$ 4.800.000,00 (quatro milhdes e oitocentos mil reais).

Em complemento, o paragrafo unico do artigo 4° da LC n°
167/2019, considera-se receita bruta a remuneracao auferida pela ESC
com a cobranca de juros, inclusive quando cobertos pela venda do
valor do bem objeto de alienagdo fiduciaria.

Diferentemente da ESC, a Sociedade de Factoring ndo apresenta
legislacdo especifica limitando a receita bruta anual, ou seja, tem
maior liberdade de atuacao, podendo desenvolver a sua atividade com
volumes de operacao maiores do que os da ESC.

12. REMUNERAGAO E LIMITAGAO DA TAXA DE JUROS

Segundo o artigo 5° inciso I, da LC n° 167/2019, em decorréncia
das operacdes de empréstimo, de financiamento e de desconto de
titulos de crédito, a remuneragdo da ESC somente pode ocorrer
por meio de juros remuneratérios, vedada a cobranca de quaisquer
outros encargos, mesmo sob a forma de tarifa. Em outras palavras,
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a Unica remuneracdo permitida a ESC decorre da cobranga de juros
remuneratdrios, ndo podendo cobrar do seu cliente qualquer valor a
titulo de servico, como ocorre com a Sociedade de Factoring.

Por consequéncia, o artigo 5°, § 4°, da LC n° 167/2019, deixou
claro que ndo se aplicam a ESC as limitacdes a cobranca de juros
previstas no Decreto n° 22.626/1933 (Lei da Usura)® e no art. 591 do
Cddigo Civil.*

Quanto a remuneracdo, de um lado, a ESC ndo estd sujeita
as limitagoes da taxa de juros, equiparando-se neste aspecto as
institui¢oes financeiras (Simula 596 do STF)>, mas, por outro lado,
ndo poderd cobrar em contrapartida de suas operacoes qualquer outro
valor que ndo juros remuneratérios, como, por exemplo, tarifa por
qualquer servico prestado ao seu cliente.

51 Decreto n° 22.626/1933 (Lei da Usura): Art. 1° E vedado, e serd punido nos termos
desta lei, estipular em quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa
legal

52 Cédigo Civil: Art. 591 Destinando-se o mutuo a fins econémicos, presumem-se
devidos juros (Redagdo dada pela Lei n® 14.905/2024). Paragrafo tnico. Se a taxa de
juros ndo for pactuada, aplica-se a taxa legal prevista no art. 406 deste Cédigo (Incluido
pela Lei n° 14.905/2024). Art. 406. Quando ndo forem convencionados, ou quando o
forem sem taxa estipulada, ou quando provierem de determinacdo da lei, os juros
serdo fixados de acordo com a taxa legal. (Redacdo dada pela Lei n® 14.905/2024). § 1°
A taxa legal correspondera a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagéo e de
Custddia (Selic), deduzido o indice de atualiza¢io monetaria de que trata o paragrafo
Unico do art. 389 deste Cédigo. (Incluido pela Lei n® 14.905/2024) § 2° A metodologia de
calculo da taxa legal e sua forma de aplicacio serdo definidas pelo Conselho Monetério
Nacional e divulgadas pelo Banco Central do Brasil. (Incluido pela Lei n° 14.905, de
2024)§ 3° Caso a taxa legal apresente resultado negativo, este sera considerado igual a
0 (zero) para efeito de cdlculo dos juros no periodo de referéncia. (Incluido pela Lei n°
14.905, de 2024). Art. 389. Nao cumprida a obrigacdo, responde o devedor por perdas
e danos, mais juros, atualizacio monetaria e honorarios de advogado. (Redacéo dada
pela Lei n° 14.905/2024)

Paragrafo unico. Na hipétese de o indice de atualizagdo monetdria néo ter sido
convencionado ou nfo estar previsto em lei especifica, sera aplicada a variagdo do
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), apurado e divulgado pela
Fundac@o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ou do indice que vier a
substitui-lo. (Incluido pela Lei n° 14.905/2024)

53 Sumula 596 do STF: “As disposicOes do Decreto 22.626/1933 nio se aplicam as taxas
de juros e aos outros encargos cobrados nas operacdes realizadas por institui¢oes
publicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro Nacional”.
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Quando a remuneragdo da Sociedade de Factoring, a questdo
envolvendo a cobranca de juros remuneratérios é bastante
controvertida.

E certo que o Superior Tribunal de Justica (STJ) consolidou o
entendimento de que®: (a) as Sociedades de Factoring ndo fazem
parte do Sistema Financeiro Nacional e, portanto, ndo sdo regidas
pela Lei n’ 4.595/64; (b) a Sumula n’ 596 do Supremo Tribunal
Federal (STF) nao é aplicavel as operacdes de factoring, mas apenas as
operagoes desenvolvidas pelas instituicdes financeiras; e (c) o Decreto
n.’ 22.626/33 (Lei de Usura) é sim aplicavel as operacdes de factoring,
cujos juros remuneratdrios ficam entdo limitados (a nosso entender,
antes da Lei 14.905/2024, os juros remuneratdrios estavam a 12% ao
ano, e apos a referida lei, essa limitacao se volta ao dobro da taxa Selic,
deduzido o indice de atualizagdo monetdria).

Concordamos com boa parte das assertivas do STJ, ou seja, que
as sociedades de factoring nao fazem parte do Sistema Financeiro
Nacional e ndo sdo regidas pela Lei n° 4.494/64, como também que
nao é aplicavel a Simula n.’ 596 do STF as operacdes de factoring.

Contudo, ousamos discordar do posicionamento do STJ de que
a remunerac¢do cobrada pelas sociedades de factoring, ao adquirirem
os créditos dos seus clientes faturizados, seja entendida como juros
remuneratdrios, principalmente quando existir o modelo de factoring
por nds defendido (utilizacdo de recursos proprios sem captacio de
poupanca popular, operacao formal e sem sonegacao fiscal, prestagdo
de servigos e compra de créditos com clausula pro soluto enquanto nao
houver lei especifica, espirito de parceria).

Para demonstrar esse equivoco, julgamos necessario analisar a
estrutura de custos das operagdes de factoring. No Brasil, essa estrutura
de custos é composta pela remuneracdo dos servicos prestados
(conhecida como ad valorem), pelos tributos incidentes sobre ela (IR,

54 Acérddos do STJ impondo limitagdo a taxa de juros nas operacgdes de factoring:
REsp. 119.705/RS; REsp. 330.845/RS; REsp. 489.658/RS; REsp. 623.691/RS; REsp
726.975/R]; REsp. 1.048.341/RS; AgRg nos EDcl no Ag 887.676/SP; Aglnt nos EDcl no
AREsp 40581 / PR, dentre outros.
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CSSL, COFINS, PIS, ISSQN e IOF) e, quando houver compra do crédito
(modalidade convencional), pelo diferencial entre o valor de face do
titulo e o valor da aquisigdo, que alguns denominam de juros e outros
de fator de compra.

Oportuno analisar a natureza juridica do diferencial cobrado
pelas Sociedades de Factoring, lembrando que a doutrina ndo é
convergente a este respeito, o que pode ter contribuido para o
entendimento adotado pelo STJ com relagdo a limitacao da taxa de
juros.

Fran Martins e Fabio Konder Comparato fazem mencao a juros
quando a sociedade de factoring adquire os créditos e paga ao cliente
faturizado no momento da transferéncia dos mesmos.”> Gongcalo
Ivens Ferraz da Cunha e S4 também, para quem a remuneracao do
factoring é triplice, ou seja, uma comissao pela prestacao dos servicos,
um prémio pela assungdo do risco e juros pelo financiamento
(adiantamento).*® Waldirio Bulgarelli também se utiliza do termo juros
quando houver financiamento no factoring, ou seja, entrega do valor
dos créditos antes do seu vencimento.”’ Ja Fabio Ulhoa Coelho, nao
s6 adota o termo juros, como também assevera que 0os mesmos nio
poderdo ser superiores ao limite da lei (arts. 406 e 591 do Cédigo Civil
Brasileiro) enquanto ndo se considerarem instituicdes financeiras,
podendo, contudo, cobrar pelos servicos de administragdo e seguro de
crédito o prego que quiserem, se presentes os pontos caracteristicos
da operacao.®®

Em sentido contrario, outros autores entendem que nio se
pode falar em juros. Para Miguel Reale Junior “a remuneracio paga

55 MARTINS, Fran. Faturizacdo ou Factoring. In: ______ . Contratos e obrigacoes
comerciais. 15.ed. Rio de Janeiro: Forense, 2001, p. 469; COMPARATO, Fabio Konder.
Factoring. Revista de Direito Mercantil, Sao Paulo, v. 6, p. 61, set. 1972

56 O “factoring” a nova constituicdo. Revista de Direito Mercantil. Revista dos
Tribunais, Sdo Paulo, v. 73, p. 105, jan./mar. 1989.

57 BULGARELLI, Waldirio. Factoring (faturizacéo). In: ______ . Contratos Mercantis.
10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998, p. 534 e 539.

58 COELHO, Fabio Ulhoa. Contratos bancdarios impréprios. Fomento mercantil
(factoring). In: ______ . Curso de Direito Comercial. Direito de Empresa. 7.ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2007, v. 3, p. 144.
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pela cessdo de créditos constitui preco, e ndo juros” no contrato de
factoring.” Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes também fala em preco
ao invés de juros ou desagio, pois, segundo ele, o factoring ndo é
uma intermediacdo financeira, cujo lucro provém do diferencial
entre as taxas de juros da aplicacdo do capital e da captagdo do
mercado, mas de operacao de compra de crédito, além do que, nas
operagdes financeiras, este “spread” é determinado por negociacoes
num mercado abstrato e impessoal, enquanto no factoring, além de
estar ausente este mercado, o diferencial é determinado por partes
contratantes concretas e determinadas.®® Maria Helena Diniz entende
que essa remuneracdo consiste num desconto sobre os respectivos
valores, ou seja, um agio correspondente aos adiantamentos feitos
pela sociedade de factoring ao cliente faturizado, mas nao fala em
juros.®

De forma contundente, Luiz Lemos Leite assevera que numa
operacao de fomento mercantil, a alienacdo de créditos (direitos)
gerados por vendas mercantis se formaliza mediante um preco
pactuado entre as partes, denominado “fator de compra” dos créditos,
ndo havendo que se falar em juros. Para ele, os bancos se valem
do spread (diferenga entre o custo de captagdo e o de aplicagdo dos
recursos coletados no mercado) enquanto as sociedades de factoring
adotam o “fator de compra” (precificagdo da compra de crédito). ©

Apesar de esse tema ser polémico, concordamos com
entendimento de que na operacgdo de factoring ndo se cobra juros,
mas sim fator de compra. Reiteramos nossa posicdo no sentido
de que o factoring, enquanto prestacao de servigos e aquisicdao de
créditos, é uma atividade mercantil e ndo é uma atividade privativa

59 O factoring e o crime de usura. In: YARSHELL, Luiz Flavio; MORAES, Mauricio
Zanoide (Coord.). Estudos em homenagem a professora Ada Pellegrini Grinover. Sdo
Paulo: DPJ Editora, 2005, p. 195.

60 A operagdo de factoring como operagdo mercantil. Revista de Direito Mercantil,
Sdo Paulo, v. 115, p. 246 e 253-254, jul./set. 1999.

61 Faturizacdo ou “Factoring”. In: ______. Tratado Tedrico e Pratico dos Contratos.

Sao Paulo: Saraiva, 1993, v. 4, p. 57.
62 Factoring no Brasil. 11 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 28, 63 e 378-379.
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das instituicoes financeiras, que nao capta recursos da coletividade e
que, enquanto nao houver lei especifica que o regulamente, deve ser
contratado com a cldusula “pro soluto” (sem direito de regresso). Por
falar nessa cldusula, Pontes de Miranda faz interessante observagido
no sentido de que com ela, ndo had que se falar em usura e sim em
alea.®® Ou seja, a sociedade de factoring ndo faz operacdo de crédito e
sim operacao de risco e, portanto, especulativa.

Assim, a estrutura de custo do factoring no Brasil esta atrelada
ao fator de compra, que, por sua vez, é determinado pelo custo de
oportunidade dos recursos, custos fixos operacionais, tributos e
expectativa de lucro e de risco.®*

Compde também a estrutura de custo da operagdo de factoring
a remuneracao cobrada pelos servigcos prestados pela sociedade de
factoring ao seu cliente faturizado, também chamada de comissdo
“ad valorem”, varidvel de 0,25% a 3%, sobre os créditos negociados.®
Essa expressdo em latim quer dizer segundo o valor, pelo valor de face
do titulo, e é conhecida na prética do factoring como a remuneragio
pelos servicos prestados.®

13. CONTRATO, GARANTIAS CONTRATUAIS, CLAUSULA
“PRO SOLUTO" E OBRIGAGOES CORRELATAS

Segundo o artigo 5°, inciso II, da LC n° 167/2019, a ESC devera
formalizar contrato por meio de instrumento préprio de acordo com a
operacdo realizada (empréstimo, financiamento e desconto de titulos

63 Negdcios juridicos bancérios. Desconto bancario. In: ______ . Tratado de Direito
Privado. Rio de Janeiro: Editor Borsoi, 1966, t. LII, p. 114.

64 LEITE, Luiz Lemos. Factoring no Brasil. 11 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 28.

65 Luiz Lemos Leite também acrescenta que, por volta de 1950, as empresas de
factoring na Inglaterra, para remunerar os servicos de apoio a suas operagdes de
compra de créditos, passaram a cobrar uma comissio ad valorem, de modo semelhante
ao critério fixado pela Stamp Duty Act de 1981, que criou o imposto do selo sobre cada
documento negociado (Factoring no Brasil. 11 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 364).

66 DONINI, Antonio Carlos. Factoring de acordo com o novo Cédigo Civil. Rio de
Janeiro: Forense, 2002, p. 5.
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de crédito), cuja copia devera ser entregue ao seu cliente. Enfim, é
exigida a forma escrita.

Diferentemente do contrato de factoring, nao existe nalegislacao
brasileira um tipo contratual autébnomo denominado “contrato de
Empresa Simples de Crédito” ou “contrato simples de crédito”. As
Empresas Simples de Crédito (ESC) operam mediante contratos tipicos
ja existentes, adaptados ao seu regime juridico especial.

O contrato entre a ESC e seus clientes (contrapartes), que devem
ser microempreendedores individuais, microempresas e empresas
de pequeno porte, enfim, sdo empresarios. Logo, se a ESC é uma
sociedade empresaria, assim como seus clientes sdo empresarios,
tem-se por consequéncia uma relacdo interempresarial, a qual afasta,
em tese, a aplicacdo das regras do Codigo de Defesa do Consumidor.

As operacoes realizadas pela ESC exigem suas respectivas formas
contratuais.

O empréstimo equivale ao mutuo, ou seja, entrega de coisa
fungivel (dinheiro) por parte da ESC e a obrigacdo por parte do seu
cliente de restituir o que dela recebeu em coisa do mesmo género,
qualidade e quantidade (art. 586 a 592 do Cédigo Civil).

O contrato de financiamento se assemelha ao contrato de
empréstimo por também se estruturar como um mutuo, mas com uma
diferenca principal. Enquanto inexiste no contrato de empréstimo
uma destinagdo especifica do dinheiro entregue ao cliente da ESC, no
contrato de financiamento esse cliente se obriga a utiliza-lo para o fim
determinado contratualmente.

Ja no contrato de desconto de titulo de crédito, que se assemelha
ao contrato de desconto bancario e ao mutuo, tem-se a antecipagdo
de valores em dinheiro por parte da ESC em troca do recebimento de
titulos de crédito com vencimento futuro trazendo seus clientes como
credores. No contrato de desconto de titulos de crédito realizado
pela ESC geralmente é adotada a clausula “pro solvendo” (i.e. cessdo
de crédito ndo definitiva, de modo que o efeito liberatério esta
subordinado ao pagamento).
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Oartigo5° incisoIIl,daLCn®167/2019, exige que amovimentagao
dos recursos deve ser realizada exclusivamente mediante débito
e crédito em contas de depodsito de titularidade da ESC e da pessoa
juridica contraparte na operagao.

De acordo com o artigo 5° § 1°, a ESC poderd utilizar o
instituto da alienacdo fiduciaria em suas operacoes de empréstimo,
de financiamento e de desconto de titulos de crédito. Ou seja, a ESC
podera exigir garantia em seus contratos, o que reforga a afirmacao de
que o desconto de titulos de crédito é por ela realizado com a cldusula
“pro solvendo”.

A criacdo de instrumento financeiros deixou de encontrar
efetivo cumprimento contratual em garantias reais como a hipoteca
e o penhor, de modo que o mercado se adaptou por meio de maior
utilizagdo do contrato de garantia de alienagdo fiducidria.®”” Por meio
da alienacdo fiducidria, transfere-se ao credor o dominio fiduciario e
a posse indireta da coisa mdvel ou imével alienada. Por ser peculiar a
funcdo econdmica e aos interesses das partes, o devedor é possuidor
direto e depositario de bem - fato que, normalmente, é essencial
para o desempenho de uma atividade empresaria estrategicamente
baseada em tal instrumento.®®

De acordo com o artigo 5°, § 2°, da LC n° 167/2019, a ESC devera
providenciar a anotagdo, em bancos de dados, de informacdes de
adimplemento e de inadimplemento de seus clientes, na forma da
legislacao em vigor.

Ainda, conforme exigéncia prevista no artigo 5°, § 3°, da LC n°
167/2019, é condicdo de validade das operagoes de empréstimo, de
financiamento e de desconto de titulos de crédito o registro delas em
entidade registradora autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, nos termos do artigo 28 da Lei n°

67 GOMES, Orlando. Alienacdo fiducidria em garantia. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1971, p. 31; MENEZES CORDEIRO, Antonio. Manual de direito bancario.
Coimbra: Almedina, 1998, p. 339; DINIZ, Gustavo Saad. Curso de direito comercial.
Sao Paulo: Atlas, 2019, p. 717.

68 DINIZ, Gustavo Saad. Curso de direito comercial. Sao Paulo: Atlas, 2019, p. 717.
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12.810/2013. Como exemplo de entidade registradora é possivel citar
a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, que incorporou, em 2017, a antiga
CETIP (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos).

A operacao de factoring é instrumentalizada num contrato que
leva o mesmo nome. Trata-se de um contrato atipico, que se utiliza de
outros contratos ja previstos no Cédigo Civil, como a cessao de crédito
e a prestacgdo de servicos.

Diferentemente da ESC, nao existe legislacdo impondo a forma
escrita para o contrato de factoring, muito embora seja usual entre
as partes contratantes. Em outras palavras, a forma escrita nao é
obrigatdria e sim aconselhdvel. Segundo Arnaldo Rizzardo, para o
reconhecimento do contrato, basta a entrega dos titulos a sociedade de
factoring e o respectivo recebimento por parte de seu cliente do valor
correspondente, muito embora, para efeitos probatdrios, seja oportuno
apresentar-se por escrito.® Antonio Carlos Donini acrescenta que ser
o contrato de factoring complexo, torna-se aconselhdavel, por razdes
praticas, a sua reducdo a escrito.”

Apesar das divergéncias doutrindrias, continuamos defendendo
que a cessdo pro soluto ainda é caracteristica essencial do factoring
no Brasil. Ou seja, a cessdo é, via de regra, definitiva, sem direito
de regresso contra o cliente faturizado, de modo que a sociedade
de factoring passa a assumir o risco de vir a receber ou ndo do
devedor o crédito que adquiriu.” Porém, é necessario esclarecer
que a impossibilidade de regresso que defendemos se volta apenas
a ocorréncia do n3o pagamento por parte do devedor (simples
inadimpléncia ou insolvabilidade judicial), ndo se estendendo,
contudo, aos vicios que possam surgir do titulo negociado (v.g. relagdo

69 Factoring. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1997, p. 32.

70 Factoring de acordo com o novo Coédigo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p.
128.

71 Continuamos defendendo a mesma posicdo que adotamos em nosso primeiro
livro sobre o assunto (CASTRO, Rogério Alessandre de Oliveira Castro. Factoring: seu
reconhecimento juridico e sua importincia econémica. 2. ed. Leme: LED, 2004,
p. 68-69), como também em nossa segunda obra (CASTRO, Rogério Alessandre de
Oliveira Castro. Factoring no Brasil e na Argentina. Curitiba: Jurua, 2009, p. 137-146).
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mercantil inexistente ou irregular),”” quando entendemos entao que o
regresso € legitimo.” Em outras palavras: deve o cliente faturizado ser
realmente credor do que cedeu, sob pena de ser obrigado a ressarcir a
sociedade de factoring do valor que dela recebeu indevidamente.” O
cliente faturizado nao respondera pela liquidacdo dos créditos cedidos
(garantia bonitas), respondendo, contudo, pela existéncia, regularidade
e boa formalizagdo dos mesmos (garantia veritas).”

Apesar de ndo existir lei proibindo a cldusula pro solvendo,
defendemos a cldusula pro soluto (cessdo definitiva) no factoring
em funcao do seu processo histérico no Brasil,” da doutrina que
influenciou as primeiras decisdes dos nossos Tribunais (que mais

72 Relagdo mercantil inexistente, via de regra, vem amparada em “duplicata
simulada”, ou seja, pratica consistente em sua emissdo sem que exprimam efetivos e
reais contratos de venda de mercadorias a prazo (FERREIRA, Waldemar. Instituicdes
de Direito Comercial. Sdo Paulo, SP: Freitas Bastos, 1944. 2 v., p. 506).

73 A Ministra do Superior Tribunal de Justica, Nancy Andrighi, entende que nem
neste caso caberia o direito de regresso, conforme se infere do contetido do acérdédo
no REsp 612.423-DF, de sua relatoria, do qual extraimos a seguinte passagem: “E
fundamental, para a caracterizacdo do contrato de factoring, um envolvimento entre
faturizadora e faturizada bem mais profundo que a mera transferéncia de titulos. Ha
também a prestagio de servigos de consultoriatendentes a, em tltima analise, otimizar
a administracéo e o gerenciamento da carteira de clientes e dos créditos da sociedade
faturizada. Ora, sendo assim, néo é razodvel cogitar o completo desconhecimento, pela
faturizadora, da situagdo de inadimplemento da sociedade faturizada. No seria de
forma alguma infundado exigir que o faturizador, pela prépria natureza dos servicos
que deve prestar, perquira sobre a situagdo juridica dos créditos que estdo a base dos
titulos que adquire por endosso. Por outro lado, tal providéncia iria ao encontro da
obrigacado do faturizador de orientar seu cliente para a manutencao de uma geréncia
financeira eficaz, por outro, reduziria os riscos a que estaria exposta a sociedade
faturizadora, na medida em que impediria que ela adquirisse créditos evidentemente
inexistentes, como € a hipdtese dos autos”. (REsp. 612.423-DF, 3% Turma, votagéo por
maijoria, j. 1°.06.06. STJ. Disponivel em: <http://www.stj.gov.br/SCON/jurisprudencia/
doc.jsprlivre=factoring&&b=ACOR&p=true&t=&1=10&i=8>. Acesso em: 18 jan. 2010,
14:35:34).

74 O art. 295 do Cdédigo Civil brasileiro reza que: “Na cessdo por titulo oneroso, o
cedente, ainda que se nfo se responsabilize, fica responsédvel ao cessionario pela
existéncia do crédito ao tempo que lhe cedeu”.

75 BULGARELLI, Waldirio. Empresa de factoring e suas atividades. Revista de direito
bancario, Sdo Paulo, SP, v. 14, p. 205-210, out. dez. 1991, p. 210.

76 Em 1982 o0 BACEN restringe a pratica do factoring apenas as instituicdes financeiras
e um dos argumentos utilizados para reverter essa restricdo foi justamente que sua
operacgdo tinha por caracteristica a clausula pro soluto enquanto o desconto bancério
era marcado pela clausula pro solvendo.
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tarde consolidaram uma linha jurisprudencial nesse sentido”), da
imagem negativa que as vezes aflora de suas operacdes (agiotagem
e instrumento de lavagem de dinheiro)”® e da auséncia de uma lei
regulamentando o instituto (até porque o factoring ndo se esgota com
a simples cessdo do crédito).”

Diferentemente da ESC, a Sociedade de Factoring nao pode se
utilizar de garantia para o crédito por ela adquirido de seu cliente
faturizado. Isso porque, conforme ja destacado, o contrato de factoring
ndo se subsume a uma simples cessdo de crédito, contendo, em si,
ainda, os servigcos prestados pela Sociedade de Factoring de gestdo
de créditos e de assuncao dos riscos advindos da compra dos créditos
da empresa faturizada. O risco advindo dessa operagdo de compra de
direitos creditdrios, consistente justamente na eventual inadimpléncia
do devedor/sacado, é elemento essencial do contrato de factoring, ndo
podendo ser transferido a faturizada/cedente, sob pena de desnaturar
a operagao de factoring. Logo, a Sociedade de Factoring nao pode
exigir qualquer garantia do cliente faturizado quanto a solvéncia dos
créditos cedidos, como, por exemplo, aval, caugao, hipoteca, alienacao
fiduciaria, conforme jurisprudéncia dominante do Superior Tribunal
de Justica (STJ).%

77 Acérdios do STJ que trazem a cldusula “pro soluto” como elemento essencial do
contrato de factoring: REsp 1289995/PE; REsp 1711412 / MG; Aglnt no AREsp 1812691
/ SE; AgInt nos EDcl no REsp n. 1.997.728/SP; AgInt no AREsp 2054624 / SP; REsp
2106765 / CE; REsp 2224500 / SC.

78 Apenas alguns episddios ocorridos no periodo de 2005 a 2007: (a) Marcos Valério,
um dos pivos da maior crise politica do governo Lula, teria se utilizado de empresas de
factoring (DNA e SMPB) para angariar recursos para operador o “mensaldo” (compra
de votos) na Cimara dos Deputados Federais; (b) Milicia na Favela de Rio das Pedras,
em Jacarepagud, na cidade do Rio de Janeiro, cria factoring para lavar dinheiro; (c)
o episddio ocorrido em Campinas, interior do Estado de Sdo Paulo, com a Fattore
Fomento Mercantil e Administracdo de Ativos Ltda., quando foi fechada por policiais e
um de seus socios preso sob a acusacdo de estar efetuando operagdes financeiras e de
compra e venda de ddlares (atividade praticada por pessoas vulgarmente conhecidas
como “doleiro”), sem a devida autorizacdo do Banco Central (Noticias disponiveis em:
<http://www.revistadofactoring.com.br>. Acesso em: 09 dez. 2009).

79 CASTRO, Rogério Alessandre de Oliveira. Factoring no Brasil e na Argentina.
Curitiba/PR: Jurud, 2009.

80 REsp 954903 / RS; AgInt nos EDcl no REsp n. 1.997.728/SP, AgInt no AREsp 2054624
/ SP
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Diferentemente da ESC, inexiste legislacdo especifica obrigando
a Sociedade de Factoring a providenciar a anotacdao, em bancos de
dados, de informacdes de adimplemento e de inadimplemento de
seus clientes, na forma da legislagdo em vigor, como também de
registrar, como condicdo de validade, as operacoes de empréstimo,
de financiamento e de desconto de titulos de crédito o registro em
entidade registradora autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, nos termos do artigo 28 da Lei n°
12.810/2013.

14. REGULACAO PELO BANCO CENTRAL
DO BRASIL E PELO COAF

Segundo o artigo 6° da LC n° 167/2019, é facultado ao Banco
Central do Brasil (BCB) o acesso as informagodes decorrentes do
registro em entidade registradora autorizada pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissao de Valores Mobilidrios, para fins estatisticos e
de controle macroprudencial do risco de crédito.

Trata-se de uma faculdade conferida ao Banco Central do Brasil
(BCB) e ndo uma obrigacao. Ademais, essa faculdade contempla
simples acesso ainformacgdes e ndo propriamente poder de fiscalizagdo
das ESC’s, que nio sdo efetivamente fiscalizadas pelo BCB, por nio
serem tidas como institui¢des financeiras. Acrescente-se ainda que as
ESC’s néo precisam de prévia autorizacdo do BCB para arquivamento
dos seus atos constitutivos na Junta Comercial.

Justamente por nio serem instituigdes financeiras, as ESC’s
estdo sujeitas aos regimes de recuperacgdo judicial e extrajudicial e
ao regime falimentar regulados pela Lei n® 11.101/2005 (art. 7°, LC
167/19). Oportuno lembrar que as institui¢ées financeiras privadas
estdo sujeitas a intervencao do Banco Central do Brasil ou a liquidagdo
extrajudicial, nos termos do artigo 45 da Lei n° 4.595/1964.

Por outro lado, as ESC’s acabam sendo fiscalizadas pelo
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF). Estdo sujeitas
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as obrigacdes de identificagdo dos clientes, manutenc¢io de registros
e comunicacdo de operacoes ao COAF, conforme artigo 11 da LC n°
167/2019, que deu nova redagdo ao artigo 9°, pardgrafo inico, inciso V,
da Lei n° 9.613/1998 (Lei de Lavagem de Dinheiro).

Assim como a ESC, a Sociedade de Factoring ndo é tida no
Brasil como uma instituicdo financeira. Mas nem sempre foi assim.
A Circular do Banco Central n° 703, datada de 16 de junho de 1982,
veio esclarecer que, enquanto a matéria ndo fosse regulamentada pelo
Conselho Monetdrio Nacional (CMN), as operagdes conhecidas por
factoring, compra de faturamento ou denominagoes semelhantes, por
apresentarem, na maioria dos casos, caracteristicas e particularidades
proprias daquelas privativas das instituigoes financeiras, somente
por estas poderiam ser praticadas, sob pena de multa pecunidria e
detengdo de 1 (um) a 2(dois) anos. Deveras, de 1982 a 1988, temos, na
verdade, uma proibicao por parte do Banco Central brasileiro quanto
a prética do factoring por instituicdes que ndo fossem financeiras. Em
30 de setembro de 1988, o Banco Central editou a Circular n° 1.359,
que revogou expressamente a citada Circular n.° 703/1982. A partir da
Circular n° 1.359/1988, as Sociedades de Factoring passaram a arquivar
livremente seus atos constitutivos nas Juntas Comerciais brasileiras,
sem a necessidade de autorizagdo do BACEN, na medida em que a
atividade de factoring passou a ser entendida no Brasil - apesar de
certa controvérsia - como comercial e ndo mais atividade financeira.

Em 1998, surge a Lei n° 9.613, que dispde sobre os crimes de
“lavagem” ou ocultacdo de bens, direitos e valores e, para tanto, visa
ndo s6 a sua coibicdo ou refreamento, mas também a prevencgido
sobre a utilizacdo do sistema financeiro para sua pratica, de modo
que também é criado, por meio deste diploma legal, o Conselho de
Controle de Atividades Financeiras (COAF), tido como Unidade de
Inteligéncia Financeira (UIF) vinculada ao Ministério da Fazenda.

Muito embora essa Lei nao tenha sido criada especificamente
em funcao das sociedades de factoring, também a alcangou, conforme
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se infere do seu art. 9°, paragrafo unico, inciso V.*! Como as sociedades
de factoring ndo possuem érgao supervisor proprio, o COAF assume
esse papel.

Assim, as ESC’s e as sociedades de factoring devem cumprir as
obrigacdes contidas na Lei n° 9.613/1998 e no Decreto n°® 9.663/2019,
que aprovou o Estatuto do Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (COAF), dentre elas, as seguintes: a) identificar seus
clientes e a manter cadastro; b) manter registro de toda transacao em
moeda nacional ou estrangeira, titulos de crédito, ou qualquer ativo
passivel de ser convertido em dinheiro, que ultrapassar limite fixado
pela autoridade competente; c) atender, no prazo fixado pelo 6rgédo
judicial competente, as requisi¢does formuladas pelo COAF. Caso as
ESC’s e as Sociedades de Factoring ndo cumpram essas obrigagoes,
estardo sujeitas, cumulativamente ou ndo, conforme preceitua art. 12
da Lein®9.613/1998, a: a) adverténcia; b) multa pecuniaria variavel; c)
inabilitacdo temporaria, pelo prazo de até dez anos, para o exercicio
do cargo de administrador das pessoas juridicas referidas no art. 9°; d)
cassacgdo da autorizacao para operacao ou funcionamento.®

E o COAF, que tem por finalidade disciplinar e aplicar as
penas administrativas impostas as pessoas juridicas previstas na
Lei n° 9.613/1998, como também receber, examinar e identificar as
ocorréncias suspeitas de atividade ilicitas.

Inexiste até o inicio de 2026, Resolucdo especifica do COAF
disciplinando as ESC’s. Diferentemente, o COAF, a partir de 1999,
passou a editar resolucdes trazendo procedimentos a ser observados

81 As empresas de fomento comercial (factoring) sujeitam-se as mesmas obrigacoes
impostas pelos arts. 10 e 11 da Lei n° 9.613/1998 as pessoas juridicas que tenham,
em cardter permanente, ou eventual, como atividade principal ou acesséria,
cumulativamente ou ndo: I - a captagdo, intermediacdo e aplicagdo de recursos
financeiros de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira; II - a compra e venda
de moeda estrangeira ou ouro como ativo financeiro ou instrumento cambial;
III - a custddia, emissdo, distribuicdo, liquidacdo, negociacido, intermediacdo ou
administracéo de titulos ou valores mobilidrios.

82 Sobre a Lei n° 9.613/1998, consultar: DONINI, Antonio Carlos. Factoring e o
combate a lavagem de dinheiro. S3o Paulo: Editora Klarear, 2005; CASTRO, Rogério
Alesandre de Oliveira Castro. Factoring: seu reconhecimento juridico e sua
importancia econdmica. 2. ed. Leme: Editora de Direito, 2004, p. 59-62.
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especificamente pelas Sociedades de Factoring.® Atualmente,
encontra-se em vigéncia a Resolucao COAF n° 41, de 08 de agosto de
2022, que dispbe sobre o cumprimento dos deveres de prevencdo a
lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo e da proliferacao
de armas de destruicdo em massa - PLD/FTP legalmente atribuidos
as Sociedades de Factoring. Em linhas gerais, as Sociedades de
Factoring devem implementar e manter, de modo compativel com seu
porte e volume de operagoes, procedimentos destinados a conhecer
seus clientes que assegurem devida diligéncia na sua identificagao,
qualificagdo e classificacao quanto ao risco (art. 7°, Res. n° 41/22).
As Sociedade de Factoring devem comunicar, independentemente
de analise ou de qualquer outra consideracao, operacdes, propostas
de operacodes ou situacdes que envolvam pagamento ou recebimento
com dinheiro em espécie (cédulas ou moedas metalicas fracionarias)
em valor igual ou superior a R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) ou
equivalente em outra moeda, como também envolvam pagamento ou
recebimento com cheque, ou outro titulo, emitido ao portador em valor
igual ou superior a R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) ou equivalente
em outra moeda (art. 24, I e II, Res. 41/22).

15. ESCRITURAGAO CONTABIL

Segundo o artigo 8° da LC n° 167/2019, a ESC devera manter
escrituragdo com observancia das leis comerciais e fiscais e transmitir
a Escrituracdo Contabil Digital (ECD) por meio do Sistema Publico
de Escrituragdo Digital (Sped). Muito embora inexista lei especifica,
a Sociedade de Factoring, para ser regular, precisard observar a
legislagdo comercial e fiscal e adotar Escrituragdo Contabil Digital
(ECD) por meio do Sistema Publico de Escrituragdo Digital (Sped).

83 Normativas do COAF sobre factoring, ja revogadas: Resolugdo n° 2, de 13.04.1999;
Instrucdo Normativa n° 2, de 18.07.2005; Resolugdo n°® 13/2005; Resolucdo n° 21/2012;
Resolugdo n° 33/2020.
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16. REGIME TRIBUTARIO

O artigo 17, inciso I, da Lei Complementar n° 123/2006, com a
redacao dada pela LC n° 167/2019, veda o recolhimento dos impostos
e contribuicdes na forma do Simples Nacional® a microempresa ou
empresa de pequeno porte que explorem as atividades de factoring ou
de Empresa Simples de Crédito (ESC).

Desse modo, tanto a ESC devera escolher entre o Lucro Real
(regime em que o IRPJ e a CSLL sao apurados com base no lucro
efetivamente apurado pela empresa, conforme sua contabilidade) e
o Lucro Presumido (regime em que a lei presume um percentual de
lucro sobre a receita bruta, independentemente do lucro contabil real).
Apesar de o Lucro Real ser mais complexo do que o Lucro Presumido,
faz-se necessario estudo detalhado de natureza contédbil-tributdrio em
cada empresa para identificar o regime tributdrio mais vantajoso.®

Diferentemente da ESC, a Sociedade de Factoring, assim como
as instituicoes financeiras em geral (banco comerciais, multiplos, de
investimento, de desenvolvimento, dentre outras), estdo obrigados ao
regime de apuracdo do Lucro Real, conforme art. 14, incisos Il e VI, da
Lein®9.718/1998.

84 O Simples Nacional é o Regime Especial Unificado de Arrecadacdo de Tributos
e Contribui¢des devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno Porte, que
implica o recolhimento mensal dos seguintes impostos e contribui¢des, segundo o
artigo 13, incisos I a VIII, da LC 123/2006: Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica
- IRPJ; Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI; Contribuicdo Social sobre
o Lucro Liquido - CSLL; Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social -
COFINS (Vide LC n° 214/2025); Contribuicdo para o PIS/Pasep (Vide LC n°® 214/2025);
Contribuicéo Patronal Previdencidria - CPP para a Seguridade Social; Imposto sobre
Operagdes Relativas a Circulacdo de Mercadorias e Sobre Prestagdes de Servicos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicac¢do - ICMS (Vide LC n°
214/2025); Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza - ISS (Vide LC n° 214/2025).

85 Sobre regime tributario e seus aspectos contabeis, consultar: GELBCKE, Ernesto
Rubens; SANTOS, Ariovaldo dos; IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Sérgio. Manual de
contabilidade societaria: aplicavel a todas as sociedades, de acordo com as normas
internacionais e do CPC. 3.ed. Sao Paulo: Atlas, 2018.
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17. CLAUSULA DE NAO CESSAO

Uma das maiores necessidades das empresas, principalmente
das de pequeno porte, é reduzir o custo do crédito, o que depende,
dentre outras coisas, da rdpida transformacao de suas contas a receber
em dinheiro de contado, ou seja. Em outras palavras, ha necessidade
de trocar recebiveis por liquidez imediata. Nesse contexto, a cessdo de
suas contas a receber representa um dos instrumentos mais eficientes
de que dispdem essas empresas para financiar a sua atividade
econdmica.

Entendemos que a cessdo de crédito é a espinha dorsal da
construcao juridica do factoring, muito embora esse contrato atipico®
possa também abranger a prestacdo de servicos. Por sua vez, uma das
operagoes realizadas pela ESC contempla o desconto de titulos de
crédito, que também traz a cessao de crédito como elemento estrutural
deste contrato.

Ocorre que o artigo 286 do Cddigo Civil brasileiro é enfatico ao
dispor que “o credor pode ceder o seu crédito, se a isso ndo se opuser
a natureza da obrigacdo, a lei, ou a convencdo com o devedor”. A parte
final desse dispositivo legal, ao possibilitar a oposi¢cdo a cessdao de
crédito mediante convencao com o devedor, contempla a cldusula de
nao cessdo, também conhecida, nas palavras de Pontes de Miranda,
como pactum de non cedendo.*

Assim, de acordo com o transcrito dispositivo legal, qualquer
crédito podera ser cedido, conste ou ndo de um titulo, esteja vencido
ou por vencer, se a isso ndo opuser: a) a natureza da obrigacao,
pois ndo serdo objeto de cessdo os créditos decorrentes de direitos

86 O contrato de factoring é atipico porque ainda n#o existe uma lei no ordenamento
juridico brasileiro que o regulamente, ou seja, que traga os direitos e obrigacdes das
partes contratantes. A atipicidade nfo invalida o contrato, conforme previsto no artigo
425 do Cédigo Civil. Sobre o contrato atipico, consultar: AZEVEDO, Alvaro Villaca.
Teoria geral dos contratos tipicos e atipicos. Sdo Paulo, SP: Atlas, 2002, p. 61; GOMES,
Orlando. Contratos. 18. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1999, p. 121.

87 MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Parte Especial. Direito das
obrigacées. Transferéncia de créditos. Atualizado por Nelson Nery Jr. e Rosa Maria
de Andrade Nery. Sdo Paulo: RT, 2012, t. 23, p. 360.
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personalissimos, por exemplo, alimentos; b) a lei, pois também nao
serd objeto de cessdo, segundo o artigo 520 do Cddigo Civil, o direito
de preferéncia do vendedor, dentre outros exemplos; e ¢) a convengao
com o devedor, ja que ndo poderdo ser cedidos os créditos quando as
partes ajustarem a sua intransmissibilidade (pactum de non cedendo).

Enfim, se nos pautarmos na simples interpretacao literal do
citado art. 286, chegaremos a conclusio de que é perfeitamente legal
a clausula constante de contrato que proibe o credor de ceder o seu
crédito as sociedades de factoring.

Contudo, antes mesmo da edicdo da Lei Complementar 147, de 7
de agosto de 2014 (LC 147/2014), ja entendiamos que a clausula de ndo
cessao era abusiva quando a empresa faturizada era de pequeno porte,
ou seja, quando essa cldusula se mostrava desfavoravel a parte mais
fraca na relacdo contratual que deu origem ao seu crédito.®®

A referida LC 147/2014 acabou incluindo na Lei Complementar
123/2006 (Estatuto da Microempresa), especificamente no Capitulo XI
- Das Regras civis e empresariais, Secdo IV - Do Protesto de Titulos, o
artigo 73-A, com a seguinte redacgao: “Sdo vedadas cldusulas contratuais
relativas a limita¢do da emissdo ou circulagdo de titulos de crédito ou
direitos creditorios originados de operacoes de compra e venda de produtos e
servigos por microempresas e empresas de pequeno porte”.

O artigo 73-A da LC 147/2014 apenas ajustou o alcance do
artigo 286 do Cddigo Civil no que tange a adogdo da clausula de néo
cessao. Podemos dizer que, a partir de 8 de agosto de 2014, quando
foi publicada a LC 147, a clausula de néo cessdo passou a ter uso mais
restrito, ou seja, continua sendo possivel a sua ado¢do, desde que as

88 Consultar: CASTRO, Rogério Alessandre de Oliveira. Factoring: seureconhecimento
juridico e sua importancia econdmica. 2. ed. Leme: LED, 2004; Factoring no Brasil
e na Argentina. Jurua: Curitiba, 2009; Analise do posicionamento do STJ em relagédo
aos juros remuneratdrios nas operacoes de factoring. In: CTAMPOLINI NETO, Cesar;
WARDE JR., Walfrido Jorge (coord). O direito de empresa nos tribunais brasileiros.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 123-144; O factoring, o art. 73-A da LC 123/2006
(incluido pela LC 145/2014) e a vedacdo a clausula de ndo cessdo quando a faturizadora
ou empresa de pequeno porte. Revisa de Direito Empresarial, Sdo Paulo, v. 11, p. 57-
80, set.-out. 2015.
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partes convencionem em contrato, que a parte detentora do crédito
ndo seja microempresa ou empresa de pequeno porte e, ainda, que
o crédito ndo decorra operacoes de compra e venda de produtos e
Servicos.

O artigo 10 da Lei n° 13.775, de 20 de dezembro de 2018, que
dispde sobre a emissao de duplicata sob a forma escritural (também
conhecida como “duplicatas eletrénicas”), dispoe expressamente que
“saonulas de pleno direito as clausulas contratuais que vedam, limitam
ou oneram, de forma direta ou indireta, a emissao ou a circulacado de
duplicatas emitidas sob a forma cartular ou escritural”.

Como as contrapartes do contrato de desconto de titulos
de crédito celebrada com uma ESC sdo unica e exclusivamente
microempreendedores individuais, microempresas e empresas de
pequeno porte, a clausula de ndo cessao - estipulada em contrato que
deu origem ao crédito que serd objeto de desconto - é tida como nula
de pleno direito em relagdo aos clientes da ESC. Em outras palavras,
a clausula de néao cessdo é na maioria das vezes nula em relacdo ao
contrato de desconto de titulos de crédito celebrado com a ESC. Por
exemplo, poderia servalida a clausula de ndo cessdo se o cliente de uma
ESC emprestou uma maquina a outra microempresa, com garantia
pautada em nota promissoria vinculada ao contrato. Neste caso, por
ser tratar de garantia vinculada e, ainda, como a nota promisséria ndo
envolve operacdo de compra e venda de produtos e servicos, a cldusula
de nao cessao seria valida.

Ja em relacdo ao contrato de factoring, em que a cessdo de
crédito é sua espinhal dorsal, a clausula de nao cessdo podera ou néo
ser nula. Conforme ja destacado anteriormente, as operacdes de uma
Sociedade de Factoring - diferentemente da ESC - ndo estdo restritas
aos microempreendedores individuais, microempresas e empresas
de pequeno porte, podendo também contemplar empresas de médio
e grande porte (muito embora seja mais incomum). Vale dizer, a
clausula de néo cessdo é valida desde que as partes convencionem em
contrato que da origem ao crédito negociado, que a parte detentora
deste crédito nao seja microempresa ou empresa de pequeno porte
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e, ainda, desde que o crédito ndo esteja registrado em duplicata
mercantil e de prestacdo de servicos emitidas sob a forma cartular ou
escritural. Por outro lado, se a contraparte da Sociedade de Factoring
for microempreendedores individuais, microempresas e empresas de
pequeno porte, a clausula de nio cessdo sera nula. Também nao sera
nula se o crédito negociado com a Sociedade de Factoring for duplicata
mercantil ou duplicata de prestagido de servico (principais titulos de
créditos negociados nas operacoes de factoring), mesmo que o cliente
faturizado seja empresa de médio e grande porte.

18. CONCLUSOES

Apds analisar e comparar a Empresa Simples de Crédito (ESC)
com a Sociedade de Factoring no Brasil, é possivel identificar as
seguintes semelhancas:

(1) ESC e Sociedade de Factoring atuam como uma alternativa
para os milhares de micro e pequenos empresdrios que necessitam
de oferta de crédito menos burocratica e de trato mais préximo
e personalizado entre o tomador e o recebedor, enfim, sdo uma
alternativa ao sistema de crédito bancario, podendo ser qualificadas
como empresas de desintermediacdo financeira. As operacdes
realizadas pela ESC e pela Sociedade de Factoring, em linhas gerais,
sdo alternativas de crédito aos agentes econémicos de menor potencial
economico e que apresentam dificuldade de operar com as instituicdes
financeiras tradicionais.

(2) Quanto a formalizacdo do contrato com seu cliente, até
porque envolve uma relacio interempresarial, devera ser por escrito
tanto para as operacoes realizadas pela ESC e quanto pela Sociedade
de Factoring, sendo certo que para a primeira existe lei que impde esta
condicdo (art. 5° II, LC 167/19), enquanto a sua adocao pela Sociedade
de Factoring decorre dos usos e costumes do mercado, em funcao da
atipicidade contratual.
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(3) Quanto a regulacdo pelo Banco Central, por ndo serem tidas
como instituigoes financeiras, a ESC e a Sociedade da Factoring ndo
sdo fiscalizadas por esta autoridade do mercado financeiro, como
também ndo precisam de prévia autorizagdo para serem constituidas
na Junta Comercial. Oportuno lembrar que, por lei (art. 6°, LC 167/19),
¢é facultado ao Banco Central o acesso as informacées decorrentes do
registro das operacdes em entidades registradoras, para fins estatisticos
e de controle macroprudencial do risco de crédito, faculdade esta que
ndo se transforma em poder de fiscalizacao conferido a esta autoridade
do mercado financeiro.

(4) Quanto ao regime de insolvéncia, a ESC e a Sociedade
de Factoring estdo sujeitas a recuperagdo judicial, recuperagio
extrajudicial e faléncia, enfim, a Lein® 11.101/2005 (art. 7°, LC 167/19),
e ndo a intervencdo ou liquidagdo extrajudicial pelo Banco Central,
medidas estas voltadas apenas as instituicoes financeiras (art. 45, Lei
4.595/64).

(5) Quanto a regulacdo pelo Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (COAF), tanto a ESC quanto a Sociedade de Factoring estdo
a ele submetidas, conforme Lei n° 9.613/1998 e Decreto n° 9.663/2019,
tendo aobrigacdo de (a) identificar seus clientes e a manter cadastro; (b)
manter registro de toda transacdo em moeda nacional ou estrangeira,
titulos de crédito, ou qualquer ativo passivel de ser convertido em
dinheiro, que ultrapassar limite fixado pela autoridade competente;
(c) atender, no prazo fixado pelo 6rgdo judicial competente, as
requisicdes formuladas pelo COAF. Inexiste resolucdo especifica
do COAF disciplinando a ESC, o que ja ocorre com a Sociedade de
Factoring (Resolucao COAF n° 41/22).

(6) Quanto a escrituragdo contabil, tanto a ESC como a Sociedade
de Factoring estdo obrigadas a manté-la observancia dasleis comerciais
e fiscais e transmitir a Escrituracao Contabil Digital (ECD) por meio do
Sistema Publico de Escrituracdo Digital (Sped), muito embora exista
legislacao especifica com esta exigéncia apenas para a ESC (art. 8°, LC
167/2019).
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(7) Quanto ao regime tributario, tanto a ESC como a Sociedade
de Factoring nao poderdo adotar o Simples Nacional (art. 17, I, LC
123/06, com a redacgdo da LC 167/19).

(8) Quanto a clausula de ndo cessdo pactuada em contrato que
deu origem ao crédito cedido a ESC e a Sociedade de Factoring, serd tida
comonulaquandoacontraparte (seucliente) formicroempreendedores
individuais, microempresas e empresas de pequeno porte (art. 73-A
da LC 123/06, inserido pela LC 147/14). Diferentemente da ESC, a
Sociedade de Factoring pode ter como clientes empresas de médio e
grande porte, quando entdo a cldusula de ndo cessao também sera tida
como nula quando envolver circulagdo de duplicatas mercantis e de
prestacdo de servico emitidas sob a forma cartular e escritural (art.
10, Lei 13.775/18).

(9) Dentre as operagoes possiveis, o desconto de titulos de crédito
é utilizado tanto pela ESC quanto pela Sociedade de Factoring, apesar
das peculiaridades que cercam suas respectivas operagoes.

(10) As operacoes realizadas pela ESC e Sociedade de Factoring
podem ser entendidos como negdcios indiretos, na medida em que se
valem de institutos ja existentes no ordenamento juridico brasileiro
para estruturar suas operacoes.

(11) As operacoes realizadas pela ESC e Sociedade de
Factoring acabam nelas concentrando os riscos de inadimpléncia,
diferentemente do que ocorre na securitizacdo de recebiveis, em que
hé dispersao dos riscos entre diversos investidores.

Apesar de algumas semelhangas, existem inumeras diferencas
entre a Empresa Simples de Crédito (ESC) e a Sociedade de Factoring:

(1) As operagoes realizadas pela ESC sao uma novidade na oferta
de crédito no Brasil (a partir de 2019), que surgiu com a LC n° 167/2019,
enquanto as operacdes da Sociedade de Factoring sdo muito mais
antigas, ja tendo um histérico de mais de 35 anos no Brasil (ganham
destaque a partir do inicio da década de 1990).

(2) No Brasil, ndo existe até o momento uma lei especifica que
crie e regulamente a Sociedade de Factoring e suas operagoes como
ocorre com a Empresa Simples de Crédito (ESC).
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(3) Quanto as possiveis operacdes, a ESC podera se utilizar de
empréstimo, de financiamento e de desconto de titulos de crédito (art.
1°, LC 167/19), enquanto a Sociedade de Factoring ndo pode emprestar
e financiar, de forma direta, o seu cliente faturizado, podendo apenas
adquirir deles créditos por meio de cessdo (que apresenta certa
semelhanca ao desconto de titulos de crédito), como também prestar
servicos diversos a este cliente faturizado.

(4) E possivel entender que a Empresa Simples de Crédito (ESC)
atua de forma direta e indireta na funcdo de financiar os micro e
pequenos empresarios, enquanto a Sociedade de Factoring, além de
prestar servicos, atua no financiamento indireto dos seus clientes
faturizados ao deles adquirir titulos de crédito, por exemplo, duplicatas
mercantis.

(5) De acordo com a primeira parte do artigo 1°da LC n° 167/2019,
a Empresa Simples de Crédito (ESC) deve ter ambito municipal ou
distrital ou seja, deve desenvolver suas atividades exclusivamente no
Municipio de sua sede e em Municipios limitrofes, ou, quando for o
caso, no Distrito Federal e seus Municipios limitrofes. Essa restri¢do
legal na base territorial de atuagdo da ESC ndo existe para a Sociedade
de Factoring.

(6) A fungio das operacgoes realizadas pela ESC é exclusivamente
de financiamento, enquanto as funcdes essenciais das operacdes
de factoring sdo gestao, garantia e financiamento, as quais podem
combinar-se ou nao dependendo do que as partes estipularem.

(7) Para cumprir a sua funcio, definida em lei, a ESC podera
se utilizar, se forma conjunta ou isolada, de contrato de empréstimo
ou contrato de financiamento - mesmo nao sendo uma instituicao
financeira - e contrato de desconto de titulo de crédito. A estrutura
da operacdo da ESC pode ser compreendida como uma coligacao de
contratos autonomos. Nao ha um negécio juridico Unico tipificado no
ordenamento juridico como “contrato simples de crédito”. Trata-se
de um negdécio indireto, pois se utiliza de contratos j4 existentes em
nosso ordenamento juridico. Diferentemente, o factoring, apesar de
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atipico, contempla um contrato auténomo que traz em seu objeto a
prestacdo de servicos e a cessao de crédito na modalidade “pro soluto”.

(8) Uma das operacdes da ESC estd restrita ao desconto de titulos
de crédito. Ja a Sociedade de Factoring, segundo o mercado brasileiro,
adquire principalmente duplicatas mercantis e cheques oriundos de
venda e compra mercantil, muito embora inexista disposi¢do legal
que a proiba de adquirir outros créditos, materializados ou ndo em
titulos cambiais, ou cambiariformes.

(9) A Lei Complementar n° 167/2019 traz ndo apenas uma
limitagdo territorial para a ESC, mas também uma limitacdo para
o funding de suas operacdes, ou seja, somente podem se utilizar de
recursos proprios de seus sécios pessoas fisicas, conforme capital
social integralizado em dinheiro. O funding das operacdes da Sociedade
de Factoring é mais amplo, pois é constituido de recursos préprios,
mas também de linhas de crédito bancario e, ainda, de mutuo com
empresas coligadas e com seus sécios, sendo-lhes, entretanto, vedado
trabalhar com recursos coletados da poupanca popular, atividade
esta privativa de instituicdo financeira, conforme art. 17 da Lei n°
4.595/1964.

(10) As operacdes da ESC se destinam aos agentes produtivos de
pequeno porte, tais como microempreendedores individuais (MEIs),
microempresas e empresas de pequeno porte, nos termos da LC n°
123/2006. Nado consta expressamente como contraparte do contrato
celebrado com a ESC os profissionais liberais devidamente registrados
em Orgaos de classe e os produtores rurais. A mesma LC n° 167/2019,
em seu artigo 3° inciso I, veda expressamente a realizagdo, por parte
da ESCna qualidade de credora, de operacdes de crédito com entidades
integrantes da administracdo publica direta, indireta e fundacional
de qualquer dos poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios. A Sociedade de Factoring costuma ter como clientes
as micro e pequenas empresas, ou seja, os agentes econdmicos com
menor receita bruta anual. Porém, ndo existe na legislagdo brasileira
disposicdo que impega a Sociedade de Factoring de operar com
empresas de médio e empresas de grande porte, respectivamente, com
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receita operacional bruta de R$ 4,8 milhdes a R$ 300 milhdes e acima
de R$ 300 milhdes, segundo critério para analise de crédito adotado
pelo BNDES. Diferentemente da ESC, ndo existe expressa disposicao
legal vedando as Sociedades de Factoring de realizar operacdes com
entidades integrantes da administracdo publica direta, indireta e
fundacional de qualquer dos poderes da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, muito embora ndo sejam comuns operacoes
desta natureza, por envolver um setor pautado em orcamento publico
e peculiaridades préprias, além da costumeira inadimpléncia.

(11) A ESC deve adotar a forma de empresario individual ou
sociedade limitada. Diferentemente da ESC, a Sociedade de Factoring
nao pode ser constituida como como empresario individual, mas,
por outro lado, ndo estd obrigada a constituir-se como uma sociedade
limitada. Podera também, apesar de ndo ser comum, constituir-se
como sociedade an6nima. Em outras palavras, se comparada a ESC, a
Sociedade de Factoring tem maior liberdade quanto a escolha do tipo
societario.

(12) Quanto a natureza dos sécios, a ESC somente poderd contar
com pessoas naturais. Ainda, a mesma pessoa natural ndo podera
participar de mais de uma ESC, ainda que localizadas em Municipios
distintos ou sob a forma de filial (art. 2°, § 4°, LC 167/19). A Sociedade
de Factoring pode tanto ter sdcios pessoas naturais quanto pessoas
juridicas, como também inexiste a restricdo de que a mesma pessoa
natural ndo poderd ser sdcia de mais de uma ESC.

(13) Quanto ao nome empresarial, devera conter a expressio
“Empresa Simples de Crédito” ao final e antes da designacao do tipo
juridico adotado, observados os demais critérios de formacdo do nome
empresarial (art. 2°, § 1° LC 167/19; IN DREI n° 81/2020). Ja a Sociedade
de Factoring, quando sociedade limitada ou sociedade anOnima,
devera adotar as expressdes “Factoring”, “Fomento Mercantil”,
“Fomento Comercial” ao final e antes da designacao do tipo societario.
Diferentemente da ESC, ndo existe lei especifica impedindo constar do
nome empresarial da Sociedade de Factoring a expressdo “banco” ou
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outra expressdo identificadora de instituicdo autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, muito embora ndo seja recomendado.

(14) Quanto ao capital social da ESC, a sua integralizacdo e os
posteriores aumentos deverao ser realizados apenas em moeda
corrente, de modo que o valor total das operacdes de empréstimo, de
financiamento e de desconto de titulos de crédito da ESC nao podera
ser superior ao capital realizado (art. 2°5 §§ 2° e 3° LC 167/2019).
Inexiste legislagdo especifica obrigando a Sociedade de Factoring
constituir em dinheiro o seu capital social e os posteriores aumentos
de capital, como também limitagdo do valor total de suas operagoes ao
valor do capital social realizado.

(15) Quanto a limitacdo da receita bruta anual da ESC, nao
podera exceder o limite de receita bruta para Empresa de Pequeno
Porte (EPP) definido na LC n° 123/2006 (Estatuto da Microempresa
e Lei do Simples Nacional), ou seja, de acordo com o artigo 3°, II,
desta lei, a receita bruta anual da ESC ndo podera exceder o valor de
R$ 4.800.000,00 (art. 4° , LC 167/19). Nao existe legislacdo especifica
limitando a receita bruta anual da Sociedade de Fatoring.

(16) Quanto ao regime tributario, a ESC e a Sociedade de Factoring
ndo poderao adotar o Simples Nacional, conforme ja destacado dentre
as semelhancas. Assim, a ESC poderd escolher entre o Lucro Real e o
Lucro Presumido, enquanto a Sociedade de Factoring, assim como as
instituicOes financeiras em geral, esta obrigada ao regime de apuragio
do Lucro Real, conforme art. 14, incisos II e VI, da Lei n® 9.718/1998.

(17) Quanto a remuneracdo da ESC, devera ocorrer Unica e
exclusivamente por meio da cobranca de juros remuneratorios,
os quais nao estdo limitados pela Lei da Usura e pelos artigos 406 e
591, paragrafo unico, do Cédigo Civil. Por outro lado, é vedada a ESC
a cobranca de quaisquer outros encargos, como tarifas decorrentes
de servigos. Quando a remuneracdo da Sociedade de Factoring, pode
decorrer do fator de compra e tarifa de servigos (“ad valorem”). Apesar
da controvérsia na doutrina e do entendimento do STJ de que o Decreto
n.’ 22.626/33 (Lei de Usura) é sim aplicavel as operagdes de factoring
e, portanto, os juros remuneratérios devem seguir o limite desta
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lei, continuamos entendendo que a Sociedade de Factoring, quando
utiliza recursos proprios sem captacao de poupanca popular e compra
de créditos com cldusula “pro soluto”, ndo cobra juros, mas sim fator
de compra, ou seja, ndo faz operagdo de crédito tipica e sim operagdo
de risco, especulativa, de modo que nao hd que se falar em limitagio
de juros remuneratdrios nas operacdes de factoring.

(18) Quanto ao contrato, ndo existe na legislacao brasileira um
tipo contratual autonomo denominado “contrato de Empresa Simples
de Crédito” ou “contrato simples de crédito”. As Empresas Simples
de Crédito (ESC) operam mediante contratos tipicos ja existentes
(empréstimo, financiamento e/ou desconto). Por outro lado, existe o
contrato de factoring, como figura contratual autbnoma, apesar de
ndo existir uma lei especifica definindo os direitos e as obrigagdes das
partes (contrato atipico).

(19) Quanto ao desconto de titulos de crédito, a ESC opera com
cldusula “pro solvendo” (cessdo ndo definitiva do crédito) e pode
adotar como garantia contratual a alienagdo fiducidria em garantia
(art. 5° § 1°, LC 167/19). Por sua vez, segundo a doutrina majoritaria
e a jurisprudéncia uniforme no STJ, a Sociedade de Factoring deve
obrigatoriamente operar com cldusula “pro soluto” (cessao definitiva
do crédito) e, por consequéncia, ndo pode exigir garantia alguma do
seu cliente faturizado quanto ao risco da inadimpléncia do crédito por
ele cedido, por ser da esséncia de sua operagdo. Somente se justifica
o direito de regresso quando houver vicio quanto ao crédito cedido,
como, por exemplo, quando o cliente faturizado cede a Sociedade de
Factoring duplicata sem lastro (“duplicata fria”).

(20) Quanto as obrigacGes contratuais correlatas, a ESC devera
providenciar a anotagdo, em bancos de dados, de informagdes de
adimplemento e de inadimplemento de seus clientes, na forma da
legislacdo em vigor (art. 5% § 2°, LC n°® 167/19). Inexiste lei especifica
trazendo igual obrigacdo para a Sociedade de Factoring.

(21) Quanto ao registro de suas operacdes, é condi¢do de sua
validade que sejam registradas em entidade registradora autorizada
pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobilidrios
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(art. 5°% § 3% LC n° 167/19). Inexiste legislacdo especifica obrigando a
Sociedade de Factoring a providenciar esse registro.

Concluindo, apesar de existirem mais diferencas do que
semelhangas entre a ESC e a Sociedade de Factoring, é possivel
entender que as atividades de uma nao substitui ou exclui a atividade
da outra, vislumbrando certa complementariedade entre elas, enfim,
continuam sendo alternativas para a escassez de crédito enfrentada
no Brasil pelos microempreendedores, microempresas e empresas de
pequeno porte.
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