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PRINCIPAL COSTS: A NEW THEORY FOR
CORPORATE LAW AND GOVERNANCE'

CUSTOS DE CONTROLADOR: UMA NOVA TEORIA PARA O
DIREITO SOCIETARIO E A GOVERNANCA CORPORATIVA

Zohar Goshen
Richard Squire

Abstract: The problem of managerial agency costs dominates
debates in corporate law. Many leading scholars advocate reforms
that would reduce agency costs by forcing firms to allocate more con-
trol to shareholders. Such proposals disregard the costs that share-
holders avoid by delegating control to managers and voluntarily re-
stricting their own control rights. This Essay introduces principal-cost
theory, which posits that each firm’s optimal governance structure min-
imizes the sum of principal costs, produced when investors exercise
control, and agent costs, produced when managers exercise control.
Both principal costs and agent costs can arise from honest mistakes
(which generate competence costs) and from disloyal conduct (which
generate conflict costs). Because the expected costs of competence
and contflict are firm-specific, the optimal division of control is firm-
specific as well. Thus, firms rationally select from a range of govern-
ance structures that empower shareholders to varying degrees. The
empirical predictions produced by principal-cost theory are more ac-
curate than those produced by any theory focused solely on agency
costs. Principal-cost theory also suggests different policy prescrip-
tions. Rather than banning some governance features and mandating
others, lawmakers should permit each firm to tailor its governance
structure based on its firm-specific tradeoff between principal costs
and agent costs.

1 Artigo recebido em 01.12.2018 e aceito em 10.06.2020.
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Keywords: Corporate Law. Corporate Governance. Control.
Principal-costs Theory. Principal Costs. Agency Costs.

Resumo: O problema dos custos gerenciais de agéncia domina
os debates no direito societario. Muitos dos principais estudiosos de-
fendem reformas que reduziriam os custos de agéncia ao forcar so-
ciedades a alocar maior parcela de controle aos acionistas. Essas pro-
postas desconsideram os custos que 0s acionistas evitam ao dele-
garem o controle a administradores e ao voluntariamente restringirem
seu proprio direito de controle. Esse artigo apresenta a teoria dos cus-
tos de controlador, a qual postula que a estrutura de governanca ideal
de cada sociedade minimiza a soma de custos de controlador, pro-
duzido quando investidores exercem o controle, e de custos de agén-
cia, produzido quando administradores exercem o controle. Ambos
os custos de controlador e de agéncia podem resultar de erros hon-
estos (que geram custos de competéncia) e de condutas desleais (que
geram custos de conflitos). Como os esperados custos de competéncia
e de conflito sdo especificos a cada sociedade, a divisdo ideal de con-
trole também ¢é especifica a cada sociedade. Assim, sociedades ra-
cionalmente selecionam de uma variedade de estruturas de gover-
nang¢a que capacitam os acionistas em diferentes graus. As projecoes
empiricas produzidas pela teoria dos custos de controlador sio mais
precisas do que aquelas produzidas por qualquer outra teoria focada
unicamente nos custos de agéncia. A teoria dos custos de controlador
também propoe diferentes prescricoes de normas. Ao invés de
proibir algumas caracteristicas de governanca e impor outras, os leg-
isladores devem permitir que cada sociedade possa desenhar sua
propria estrutura de governanca com base em seu especifico
equilibrio entre custos de controlador e custos de agéncia.

Palavras-chave: Direito Societirio. Governanga Corporativa.
Controle. Teoria do Custos de Controlador. Custos de Controlador.
Custos de Agéncia.

Table of Contents: Introduction. 1. The Limits
of Agency Costs. I.A. The Jensen-Meckling
Model and Its Extensions. I.B. The Blind
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Introduction.

Spots of Agency-Cost Essentialism. II. Con-
trol Costs: The Problems of Competence and
Conflict. I.A. Competence Costs. II.A.1. Prin-
cipal Competence Costs. II.A.2. Agent Com-
petence Costs. I1.A.3. A Firm’s Total Compe-
tence Costs. I1.B. The Byproduct of Compe-
tence-Raising Delegation: Conflict Costs.
II.B.1. Principal Conflict Costs. II.B.2. Agent
Conflict Costs. I1.B.3. A Firm’s Total Conflict
Costs. II.C. Synthesis: The Control-Cost Ma-
trix. III. The Theory of Principal Costs. IIL.A.
The Tradeoff Between Principal Costs and
Agent Costs. III.B. Delegation and Account-
ability Rights. III.C. Understanding the Gov-
ernance Spectrum. III.D. Structures Along
the Spectrum. II.D.1. The Dual-Class Share
Structure. I11.D.2. The Concentrated-Own-
ership Structure. II1.D.3. The Dispersed-
Ownership Structure. IV. Principal-Cost
Theory Versus Agency-Cost Essentialism: Im-
plications. IV.A. Empirical Predictions.
IV.A.1. The Division of Cash Flows. IV.A.2.
Dual-Class Shares. IV.A.3. Takeover De-
fenses. IV.A.4. Hedge Fund Activism. IV.A.5.
Majority Voting. IV.A.6. Proxy Access. I[V.A.7.
The G Index. IV.B. Implications for Lawmak-
ers. Conclusion.

For the last forty years, the problem of agency costs has domi-
nated the study of corporate law and governance.? Agency costs re-

2 For the seminal work on agency costs in business firms, see Michael C. Jensen & William

H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,

3 J. Fin. Econ. 305 (1976).
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sult from the separation of control and ownership that occurs when
managers run a firm but must share its profits with equityholders.?
Such managers face incentives to expend less effort and consume
more perquisites than they would if they were the firm’s sole owners.*
By shirking their duties and diverting value, managers generate
agency costs, which reduce their firm’s value.> Many scholars — we
refer to them as agency-cost essentialists — treat the reduction of
agency costs as the essential function of corporate law and of related
fields such as securities regulation. To reduce agency costs, the essen-
tialists would mandate corporate-governance arrangements, such as
proxy access, that allocate more control rights to shareholders.® And
they would ban arrangements that disempower shareholders, such as
staggered boards” and dual-class shares.® To the essentialists, the re-
duction of agency costs is an unalloyed good toward which all as-
pects of corporate law and governance should be directed.’

Drawing upon a seminal paper by Professors Michael Jensen
and William Meckling,'” agency-cost essentialists assume that firms

3 Id. at 309.
4 1d. at 309.
5 1Id. at 313.

6 See, e.g., Lucian A. Bebchuk & Scott Hirst, Private Ordering and the Proxy Access Debate,
65 Bus. Law. 329, 335-36 (2010) (advocating a proxy access default rule).

7 See, e.g., Lucian Arye Bebchuk, John C. Coates IV & Guhan Subramanian, The Powerful
Antitakeover Force of Staggered Boards: Theory, Evidence, and Policy, 54 Stan. L. Rev. 887,
919 (2002) [hereinafter Bebchuk et al., Force of Staggered Boards] (noting that an effective
staggered board “should provide incumbents virtually complete protection from hostile bids,
with all of the potential drawbacks in terms of managerial agency costs that are associated with
such insulation”).

8 See, e.g., Lucian Arye Bebchuk, Reinier Kraakman & George G. Triantis, Stock Pyramids,
Cross-Ownership, and Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs of Separating
Control from Cash-Flow Rights, in Concentrated Corporate Ownership 295, 310-11 (Randall K.
Morck ed., 2000) [hereinafter Bebchuk et al., Stock Pyramids] (finding high agency costs in firms

with controlling shareholders, including those with dual-class shares).

9 See, e.g., Lucian Arye Bebchuk, The Case for Increasing Shareholder Power, 118 Harv. L.
Rev. 833 (2005) [hereinafter Bebchuk, Shareholder Power].

10 See Jensen & Meckling, supra note 2.
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delegate control to managers, thereby separating control from owner-
ship, solely to facilitate the aggregation of capital from multiple in-
vestors.!! Yet many wholly owned firms also delegate control to man-
agers, thereby incurring agency costs that, under agency-cost essen-
tialism, serve no positive function.'? The essentialists also have diffi-
culty explaining why corporations often choose to go public with
staggered boards, whose members are subject to discretionary re-
moval by shareholders only once every three years rather than annu-
ally,” or with a dual-class share structure, which denies outside
shareholders the right to replace directors at all.'* If capital aggrega-
tion were the sole benefit of delegating control to managers, firms
that tied investors’ hands in such ways would consistently generate
lower financial returns than those that give more power to sharehold-
ers. Yet careful empirical studies find no consistent relationship be-
tween the degree of shareholder empowerment and overall financial
performance.” Such studies confirm the intuition that investors also
generate costs when they exercise control and that firms must weigh
those costs against agency costs when selecting a governance struc-
ture. By ignoring that tradeoff, agency-cost essentialism produces in-
accurate empirical predictions and unwise policy prescriptions.

To correct the shortcomings of agency-cost essentialism, we
offer a theory of corporate governance that we term principal-cost

11 Aggregating capital from multiple investors enables a firm to achieve economies of scale,
and it enables investors to diversify risk. Jensen & Meckling, supra note 2, at 313 & n.15.
Economies of scale are efficiencies that a firm achieves by increasing output; they typically
manifest in a decline in average cost per unit of production as the number of units produced
rises. Richard A. Posner, Economic Analysis of Law 413 (8th ed. 2011).

12 Daniel Ames, The Relation Between Private Ownership of Equity and Executive Compen-
sation, 13 J. Bus. Inquiry 81, 84 (2014) (detailing the practice whereby wholly owned corpora-
tions employ professional managers).

13 See, e.g., Del. Code Ann. tit. 8, § 141(d) (2016) (allowing corporations to adopt staggered
boards in their certificates of incorporation).

14 See Zohar Goshen & Assaf Hamdani, Corporate Control and Idiosyncratic Vision, 125 Yale
LJ. 560, 590-91 (2016).

15 For a description of the studies, see infra section IV.A.
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theory. The theory states that each firm’s optimal governance struc-
ture minimizes total control costs, which are the sum of principal costs
and agent costs.'® Principal costs occur when investors exercise con-
trol, and agent costs occur when managers exercise control. Both types
of cost can be subdivided into competence costs, which arise from
honest mistakes attributable to a lack of expertise, information, or tal-
ent, and conflict costs, which arise from the skewed incentives pro-
duced by the separation of ownership and control. When investors
exercise control, they make mistakes due to a lack of expertise, infor-
mation, or talent, thereby generating principal competence costs. To
avoid such costs, they delegate control to managers whom they ex-
pect will run the firm more competently. But delegation separates
ownership from control, leading to agent conflict costs, and also to
principal conflict costs to the extent that principals retain the power
to hold managers accountable. Finally, managers themselves can
make honest mistakes, generating agent competence costs.

Principal costs and agent costs are substitutes for each other:
Any reallocation of control rights between investors and managers
decreases one type of cost but increases the other.'” The rate of sub-
stitution is firmspecific, based on factors such as the firm’s business
strategy, its industry, and the personal characteristics of its investors
and managers. Therefore, each firm has a distinct division of control
rights that minimizes total control costs. Because the cost-minimizing
division varies by firm, the optimal governance structure does as well.
The implication is that law’s proper role is to allow firms to select
from a wide range of governance structures, rather than to mandate
some structures and ban others.

Agency-cost essentialists focus on one of the four categories
of control costs we have identified: agent conflict costs.'® They down-

16 For the full analysis of these concepts, see infra Part II.
17 See infra section IIL.A.

18 See, e.g., John Armour, Henry Hansmann & Reinier Kraakman, What Is Corporate Law?, in
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play agent competence costs and, more importantly, disregard both
types of principal costs.!” Yet principal costs are more fundamental
than agent costs, as the goal of reducing them is the reason that inves-
tors delegate control to managers, generating the conflict costs that
preoccupy agency-cost essentialists. We term our thesis in this Essay
principal-cost theory because principal costs are the logical starting
point in analyzing problems of firm governance, including the ques-
tion of why firms adopt such a wide variety of governance structures.

A firm that seeks to maximize total returns will weigh principal
costs against agent costs when deciding how to divide control be-
tween managers and investors. When a firm has multiple investors,
principal costs arise primarily from conflicting interests (which gener-
ate principal conflict costs) and the duplicative efforts and coordina-
tion problems entailed by joint decisionmaking (which generate prin-
cipal competence costs).*” But even if a firm has just one investor,
principal costs — in particular, principal competence costs — will arise
whenever the investor makes honest mistakes due to a lack of exper-
tise, information, or talent.”! Indeed, the goal of reducing principal
competence costs explains why even wholly owned firms often dele-
gate control to managers.

The firm-specific nature of the tradeoff between principal
costs and agent costs is the reason that firms adopt a wide variety of
governance structures, each of which offers a different division of
control between investors and managers. At one end of the spectrum

The Anatomy of Corporate Law 1, 2 (Reinier Kraakman et al. eds., 2d ed. 2009) (“[MJuch of
corporate law can usefully be understood as responding to three principal sources of oppor-
tunism: conflicts between managers and shareholders, conflicts among shareholders, and con-

flicts between shareholders and the corporation’s other constituencies ...”).

19 For an example, see infra section I.B (discussing the second limiting assumption of Jensen
and Meckling).

20 See Henry Hansmann, Ownership of the Firm, 4 J.L. Econ. & Org. 267, 277-80 (1988) (ana-

lyzing costs of collective decisionmaking).

21 See infra section I1.A.1.
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is the dual-class share structure, which gives controlling owner-man-
agers complete and incontestable control.* Firms that adopt a dual-
class share structure minimize potential principal costs but run the
risk of high agent costs. At the opposite end of the spectrum — rarely
seen except in sole proprietorships and small partnerships — are firms
whose equity investors retain full control over the selection and de-
velopment of business strategy.?’ Such firms minimize potential agent
costs but run the risk of high principal costs. Toward the middle of
the spectrum is the most common governance structure in American
public corporations: dispersed share ownership.?* Managers of firms
with that structure exercise a large degree of control, which can gen-
erate significant agent costs. But shareholders can contest control
through a hostile tender offer or activism, the prospect of which
keeps agent costs in check.”® Because, however, hostile raiders and
activist hedge funds sometimes mistakenly target firms whose manag-
ers are in fact effective,?® this ownership structure can also generate
significant principal costs.

To be sure, we are not the first commentators to observe that
shareholders (as opposed to managers) generate costs when exercis-

22 See infra section II1.D.1.
23 See infra section I11.D.2.

24 The concentrated-ownership structure is usually contrasted with the dispersed-ownership
structure, the prevailing structure among public firms in the United States and the United King-
dom. See Ronald C. Anderson & David M. Reeb, Founding-Family Ownership and Firm Per-
formance: Evidence from the S&P 500, 58 J. Fin. 1301, 1302 (2003) (stating that roughly 35% of
S&P 500 companies have families as controlling shareholders); Marco Becht & J. Bradford De-
Long, Why Has There Been So Little Block Holding in America?, in A History of Corporate
Governance Around the World: Family Business Groups to Professional Managers 613, 613-14
(Randall K. Morck ed., 2007) (contrasting the prevalence of dispersed-share ownership in the
United States with block-share ownership in other countries). But see Clifford G. Holderness,
The Myth of Diffuse Ownership in the United States, 22 Rev. Fin. Stud. 1377, 1378, 1382 tbl.1
(2009) (presenting evidence casting doubt on the prevailing view that the ownership of most

American public firms is widely dispersed).
25 See infra notes 207-213 and accompanying text.

26 See infra note 214 and accompanying text.
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ing control. Previous scholarship had identified particular sources of
what we call principal costs, such as short-termism, shareholder con-
flicts of interest, and collective-action problems.?” Other commenta-
tors have not, however, identified the complete set of principal costs
that we describe here (including both competence costs and conflict
costs), nor have they conceptualized principal costs as a general cat-
egory that is logically prior to agent costs.”® We also are the first com-
mentators to describe how the unavoidable tradeoff between princi-
pal costs and agent costs determines each firm’s optimal governance

structure.?

These contributions make salient two aspects of the corporate
governance problem that scholars who fixate on agency costs ne-
glect. First, a firm will suffer control costs regardless of who exercises
control — investors or managers. Second, because the impact of a giv-
en governance structure on control costs is firm-specific, there is no
particular governance structure that can be described as intrinsically
good, bad, welfare enhancing, or inefficient.

27 See Leo E. Strine Jr., Toward Common Sense and Common Ground? Reflections on the
Shared Interests of Managers and Labor in a More Rational System of Corporate Governance,
33 J. Corp. L. 1, 6 (2007) (“As much as corporate law scholars fetishize the agency costs that
flow from the separation of ownership and control in operating companies, they have been
amazingly quiet about the ‘separation of ownership from ownership.”); see also Bernard S.
Black, Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investor Voice, 39 UCLA L. Rev.
811, 821-22, 826-27 (1992) (discussing collective-action problems and the conflicts of interest
of institutional investors); Lynne L. Dallas, Short-Termism, the Financial Crisis, and Corporate
Governance, 37 J. Corp. L. 265, 267-73 (2012) (analyzing the short-termism problem); Jeffrey
N. Gordon, Shareholder Initiative: A Social Choice and Game Theoretic Approach to Corporate
Law, 60 U. Cin. L. Rev. 347, 359-63 (1991) (describing shareholder “cycling” and its potential
destructive effects); Edward B. Rock, Controlling the Dark Side of Relational Investing, 15 Car-
dozo L. Rev. 987, 1000-04, 1003 n.72 (1994) (describing the conflict of interests between rela-
tional investors, shareholders, and managers); Roberta Romano, Public Pension Fund Activism
in Corporate Governance Reconsidered, 93 Colum. L. Rev. 795, 799-839 (1993) (discussing the
conflicts of public pension funds); infra notes 113-120 and accompanying text (detailing pre-

vious scholarship on the principal-cost theory).
28 Cf. infra section IL.A.

29 See infra sections II1.C.-D.
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One test of a theory is the accuracy of its predictions. Princi-
pal-cost theory makes different predictions than agency-cost essen-
tialism about the relationship between firm value and particular gov-
ernance structures. Essentialism suggests that firms that adopt share-
holder-disempowering governance features, such as staggered
boards and dual-class shares, will consistently underperform those
that do not.* Principal-cost theory, by contrast, states that share-
holder-disempowering governance features will be efficient for some
firms but not others, based on firm-specific characteristics. Therefore,
an empirical study that properly controls for such characteristics and
considers a sufficiently long period of time will find no correlation
between particular structural features and firm value.?! As we show in
this Essay, principal-cost theory does in fact explain the results of
most empirical studies better than agency-cost essentialism does.*

A second test of a theory is the wisdom of its policy prescrip-
tions. Agency-cost essentialists advocate shifting more control to
shareholders,* while a smaller group of scholars — sometimes referred
to as the director-supremacy school* — seeks to insulate corporate
managers from control contests.” Principal-cost theory suggests that

30 See infra notes 215-217 and accompanying text.

31 Several economists have critiqued the empirical work by claiming that corporate govern-
ance is endogenous and therefore that cross-sectional variation in governance structure should
not correlate with performance. See, e.g., Harold Demsetz & Kenneth Lehn, The Structure of
Corporate Ownership: Causes and Consequences, 93 J. Pol. Econ. 1155, 1173-74 (1985). Prin-

cipal-cost theory explains why corporate governance is endogenous.
32 See infra section IV.A.

33 See, e.g., Bebchuk, Shareholder Power, supra note 9, at 865-70 (discussing the benefits of
increasing shareholder power and advocating a regime permitting shareholders to “set the

rules”).

34 See, e.g., Stephen M. Bainbridge, Director Primacy and Shareholder Disempowerment, 119
Harv. L. Rev. 1735, 1744-51 (20006) [hereinafter Bainbridge, Shareholder Disempowerment] (ar-

guing that preservation of managerial discretion should remain the default rule).

35 See, e.g., id. at 1747-49 (surveying corporate law rules that protect managers and arguing
that shareholder voting rights should do the same); Martin Lipton & Steven A. Rosenblum, A
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both policy prescriptions are unwise, as both would treat all firms the
same.*® Because the governance structure that minimizes control costs
varies by firm, lawmakers — including courts, regulators, and legisla-
tors — should avoid one-size-fits-all solutions. Rather, in the absence of
clear market failures, lawmakers should presume the efficiency of
each firm’s chosen governance structure. And they should seek to
grow rather than shrink the menu of governance-structure options.

Part I of this Essay describes agency-cost essentialism and
identifies its shortcomings, especially its inability to explain common
features of the governance structures that business firms adopt. Part
II introduces and defines the two types of control costs: competence
costs and conflict costs. Part III presents principal-cost theory and
shows why it explains what agency-cost essentialism cannot. Part III
also describes how the governance structures that firms select can be
arranged along a spectrum that depicts each structure’s distinct
tradeoff between principal costs and agent costs. Finally, Part IV de-
scribes how principal-cost theory generates empirical predictions and
policy prescriptions superior to those produced by agency-cost es-
sentialism.

I. The Limits of Agency Costs.

The subject of most corporate law scholarship is the conflict of
interests between managers (broadly defined to include directors)
and shareholders.?” Scholars almost invariably conceptualize this con-

New System of Governance: The Quinquennial Election of Directors, 58 U. Chi. L. Rev. 187,
205-13 (1991) (arguing that the divergent interests of stockholders and corporations necessitate
that management be allowed to defend against hostile takeovers). Implicitly, members of the
director-supremacy school believe that principal costs are a relatively large problem, although
they do not identify the full set of principal costs we describe, nor do they conceptualize

principal costs as trading off against agent costs in the choice of a firm’s governance structure.
36 See infra notes 38—40 and accompanying text.

37 See John Armour, Henry Hansmann & Reiner Kraakman, Agency Problems and Legal Strate-
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flict in terms of agency costs: the economic losses resulting from man-
agers’ natural incentive to advance their personal interests even when
those interests conflict with the goal of maximizing their firm’s
value.® Agency-cost essentialists — who believe that the reduction of
agency costs is the essential role of corporate law and of related fields
such as securities regulation — consistently evaluate policy recom-
mendations solely in terms of their capacity to decrease agency
costs.” And the essentialists condemn governance arrangements such
as concentrated ownership and dual-class shares, which restrict
shareholders’ ability to hold managers accountable.”’ Yet investors
also generate costs when they exercise control or hold managers ac-
countable. Because they disregard such costs, agency-cost essential-
ists have difficulty explaining common features of the governance
structures that most firms adopt.

LA. The Jensen-Meckling Model and Its Extensions.

Although keen observers have been commenting on the prob-
lem of agency costs since antiquity,* the most influential modern
analysis of agency costs in business firms is Jensen and Meckling’s
1976 article, Theory of the Firm: Managerial Bebavior, Agency Costs
and Ownership Structure.** The article employs a simple model of a

gies, in The Anatomy of Corporate Law, supra note 18, at 35, 35-37 (introducing owner—man-

agement conflict as one of three “generic agency problems” that arise in corporate law).
38 See infra notes 131-137 and accompanying text.
39 See, e.g., infra section IV.B.

40 See, e.g., Bebchuk et al., Stock Pyramids, supra note 8, at 296 (noting that when controlling
shareholders have limited cash-flow rights, agency costs can be “an order of magnitude larger”

than when the controllers hold a majority of cash-flow rights).

41 See John 10:12-13 (New International Version) (“The hired hand is not the shepherd and
does not own the sheep. So when he sees the wolf coming, he abandons the sheep and runs
away. Then the wolf attacks the flock and scatters it. The man runs away because he is a hired

hand and cares nothing for the sheep.”).

42 Jensen & Meckling, supra note 2.
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firm owned jointly by an investor and a manager.*’ The manager runs
the firm while the investor provides capital that, in combination with
capital contributed by the manager, enables the firm to achieve
economies of scale.* But the use of the investor’s capital has a down-
side. The manager must give the investor a cut of the cash flows that
the firm generates, introducing a separation between ownership (the
right to cash flows) and control (the right to run the firm).* This sepa-
ration creates incentives for the manager to engage in self-seeking
behavior that reduces the firm’s value.“® He no longer has incentive to
work as hard, as the sharing of cash flows with the investor reduces
his marginal returns from working relative to his marginal returns
from leisure.”” His reduced diligence may, in turn, lead him to make
mistakes that a better-motivated manager would avoid. The sharing
of cash flows also increases the manager’s incentive to divert the
firm’s resources to himself in the form of perquisites® because he
bears only part of the cost of doing so.

Jensen and Meckling used their simple model of a business
firm to illustrate the unavoidable tradeoff between economies of scale
and agency costs. Economies of scale and agency costs both increase
as the firm’s manager sells more of the cash flows to the investor in
exchange for more capital. The optimal division of cash flows be-
tween investor and manager is the one that maximizes economies of
scale net of agency costs.” In this way, the Jensen-Meckling model

43 Id. at 312-14.
44 See id. at 312.
45 1d. at 312-13.
46 1d.
47 1Id.

48 See id. at 312. For example, the manager is more likely to move his modest office to a nicer
building, to hire more underlings so that he can work shorter hours and enjoy being the boss,

and to invest the firm’s resources in projects in which he has a personal interest.

49 Id. at 319-26 (exploring the relationship between acceptance of outside financing to in-
crease firm size and resulting agency costs).
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shows how the tradeoff between scale economies and agency costs
determines the size of a business firm.

A second important contribution of the Jensen-Meckling arti-
cle is its analysis of the various components of agency costs.>® Such
costs do not consist solely of the direct costs of managerial self-seek-
ing behavior. They also include monitoring costs, which result from
efforts by investors to deter managers from shirking and diverting.>!
And they further include bonding costs, which result from efforts by
managers to reassure investors that, despite the separation of owner-
ship and control, the managers will work diligently and scrupu-
lously.”® Managers rationally incur bonding costs because investors
who trust them will charge them less for the use of their capital. Thus,
as defined by Jensen and Meckling, agency costs have three compo-
nents: bonding costs, monitoring costs, and the direct costs of agent
misconduct that bonding and monitoring do not prevent.”

The Jensen-Meckling model has been extraordinarily influen-
tial.>* Delaware courts have used it to frame their analyses of mana-
gerial fiduciary duties.> Among scholars of corporate law, agency
costs are the focus of debates over controversial topics such as execu-

56

tive compensation,*® hostile takeovers,”” class actions and derivative

50 Id. at 308-10.

51 Id. at 308 n.9 (noting that monitoring costs result from “efforts on the part of the principal

to ‘control’ the behavior of the agent”).
52 1d. at 308.

53 Id. Jensen and Meckling called these direct costs “residual loss.” Id. An example would be
the loss of firm value caused by undeterred managerial shirking, net of the private benefit to
the manager of that shirking.

54 A Westlaw search of the term “agency costs” yields over 7,000 results. Westlaw, http://west-
law.com/ (search “agency costs”; then follow “Secondary Sources” hyperlink) (last visited Jan.
28, 2017).

55 See, e.g., Bird v. Lida, Inc., 681 A.2d 399, 402-03 (Del. Ch. 1996) (citing Jensen and Meckling
for the proposition that “imperfect alignment of incentives will inevitably lead to excess costs

associated with centralized management”).
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suits,*® director self-dealing,* the role of institutional investors,” the
role of activist investors,®* and shareholder rights to amend corporate

56 See, e.g., Lucian Ayre Bebchuk & Jesse Fried, Executive Compensation as an Agency Prob-
lem, 17 J. Econ. Persp. 71, 71-72 (2003) (referencing the Jensen-Meckling model and noting
that “[alny discussion of executive compensation must proceed against the background of the
fundamental agency problem afflicting management decisionmaking”); Robert J. Jackson, Jr.,
Private Equity and Executive Compensation, 60 UCLA L. Rev. 638, 646 (2013) (citing Jensen and
Meckling to support the suggestion that tying executive compensation to firm performance may

reduce agency costs by better motivating executives to maximize shareholder value).

57 See, e.g., Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Proper Role of a Target’s Manage-
ment in Responding to a Tender Offer, 94 Harv. L. Rev. 1161, 1169 (1981) [hereinafter Easter-
brook & Fischel, The Proper Rolel (emphasizing the role of hostile takeovers “in monitoring
the performance of corporate managers” and citing Jensen and Meckling); Ronald J. Gilson, A
Structural Approach to Corporations: The Case Against Defensive Tactics in Tender Offers, 33
Stan. L. Rev. 819, 836-45 (1981) [hereinafter Gilson, Structural Approach] (arguing that defen-
sive tactics are inappropriate because of the importance of a “market for corporate control” as

a means of reducing agency costs).

58 See, e.g., John C. Coffee, Jr., Understanding the Plaintiff’s Attorney: The Implications of
Economic Theory for Private Enforcement of Law Through Class and Derivative Actions, 86
Colum. L. Rev. 669, 680 & n.30 (1980) (noting the “high ‘agency costs’ associated with class and
derivative actions” and citing Jensen and Meckling); Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller,
The Plaintiffs’ Attorney’s Role in Class Action and Derivative Litigation: Economic Analysis and
Recommendations for Reform, 58 U. Chi. L. Rev. 1, 19-26 (1991) (applying Jensen and Meck-
ling’s theory to class and derivative actions); Elliot J. Weiss & John S. Beckerman, Let the Money
Do the Monitoring: How Institutional Investors Can Reduce Agency Costs in Securities Class
Actions, 104 Yale L.J. 2053, 2064—66 (1995) (analyzing agency-cost issues and the misalignment

of incentives between plaintiffs’ attorneys and plaintiff classes in securities class actions).

59 See, e.g., Ronald J. Gilson & Reinier Kraakman, Reinventing the Outside Director: An
Agenda for Institutional Investors, 43 Stan. L. Rev. 863, 867 & n.11 (1991) (discussing agency
costs that exist when a corporate-governance system balances management discretion and safe-

guards against abuse).

60 See, e.g., Black, supra note 27, at 887 (“Procedural reform can facilitate shareholder action,
but oversight will occur only if the costs of monitoring are less than the benefits from reducing
the agency costs that flow from the separation of ownership and control in our large compa-
nies.”); John C. Coffee, Jr., Liquidity Versus Control: The Institutional Investor as Corporate
Monitor, 91 Colum. L. Rev. 1277, 1283-84 (1991) (“Not only do the same problems of agency
cost arise at the institutional investor level, but there are persuasive reasons for believing that
some institutional investors are less accountable to their ‘owners’ than are corporate manage-

ments to their shareholders.”).

61 See, e.g., Ronald J. Gilson & Jeffrey N. Gordon, The Agency Costs of Agency Capitalism:
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bylaws and charters.®* Inspired by Jensen and Meckling, many schol-
ars assert that corporate law should be reformed to give more power
to shareholders. For example, such scholars condemn corporate-gov-
ernance structures that insulate incumbent managers against hostile
takeovers and activist hedge funds.®> And they apply similar reason-
ing to the conflict between controlling shareholders and minority
shareholders, focusing on the potential for controllers to oppress the
minority.*

I.B. The Blind Spots of Agency-Cost Essentialism.

By necessity, models make simplifying assumptions that limit

Activist Investors and the Revaluation of Governance Rights, 113 Colum. L. Rev. 863, 87071
(2013) (referencing the Jensen-Meckling model to contextualize an analysis of agency costs that
arise with activist investors); Marcel Kahan & Edward B. Rock, Hedge Funds in Corporate
Governance and Corporate Control, 155 U. Pa. L. Rev. 1021, 1048 (2007) [hereinafter Kahan &
Rock, Hedge Funds] (noting that agency costs might limit mutual funds’ “ability to act as effec-
tive monitors”); Mark J. Roe, Corporate Short-Termism—In the Boardroom and in the Court-
room, 68 Bus. Law. 977, 1005 (2013) (referencing short-term distortions that are internal to

corporations as the result of the manager—investor dichotomy).

62 See, e.g., Bebchuk, Shareholder Power, supra note 9, at 903-06 (referencing Jensen and
Meckling for the proposition that “high leverage produces its own inefficiency distortions” and

citing “shareholder power to make distribution decisions” as a possible solution).

63 See, e.g., Lucian A. Bebchuk, Alon Brav & Wei Jiang, The Long-Term Effects of Hedge Fund
Activism, 115 Colum. L. Rev. 1085, 1136 n. 99 (2015) [hereinafter Bebchuk et al., Long-Term]
(noting scholarly criticism of hedge fund activism); Lucian A. Bebchuk, The Myth that Insulating
Boards Serves Long-Term Value, 113 Colum. L. Rev. 1637, 1686-87 (2013) [hereinafter Bebchuk,
Insulating Boards] (rejecting arguments for board insulation and claiming such isolation pro-
duces costs that exceed benefits); Easterbrook & Fischel, The Proper Role, supra note 57, at
1198-99 (suggesting that courts should not freely defer to managers who resist tender offers);
Gilson, Structural Approach, supra note 57, at 84546 (“[Tlhe tender offer is crucial because no
other displacement mechanism is available without management cooperation.”).

64 For example, a recent paper addresses the risk of self-dealing by controllers by calling for
“enhanced-independence directors” who are accountable to minority shareholders. See Lucian
A. Bebchuk & Assaf Hamdani, Making Independent Directors Work, 165 U. Pa. L. Rev. (forth-
coming May 2017) (manuscript at 63-64), http://papers.ssrn.com/abstract=2741738 (on file

with the Columbia Law Review).
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their explanatory reach. The Jensen-Meckling model is no exception.
However, in deriving policy prescriptions from it, many scholars have
ignored those limitations. As a result, they effectively assume that, at
any given scale of production, the only relevant governance goal is to

65

minimize agency costs.” While this is true in the Jensen-Meckling

model, it is not true in real business firms.

One of the Jensen-Meckling model’s simplifying assumptions
is that the manager possesses all discretionary control rights — by
which we mean rights to select and implement the firm’s business
strategy. Not only does the investor lack formal power to select the
firm’s strategy, but he also cannot influence it by, for example, threat-
ening to replace the manager for pursuing a plan the investor thinks
unwise.®® The investor’s only control rights in the model are duty-en-
Jforcement rights, by which we mean rights to enforce contractual ob-
ligations, and judge-made fiduciary duties, designed to deter self-
seeking conduct by the manager.®” It is the exercise of these rights
that generates what Jensen and Meckling called monitoring costs.*®
By disabling their investor from participating in discretionary control,
Jensen and Meckling created a firm that can change along only one
dimension: the amount of outside capital.

A second limiting assumption in the model is that no one
makes honest mistakes. While the manager does not always advance
the interests of the investor, he serves his own interests flawlessly. He

65 See, e.g., Bebchuk et al., Stock Pyramids, supra note 8, at 295-96, 314 (examining agency-
controlling-minority-structure firms and stating “the case for regulation is made if the agency
costs of these structures are large and there is strong evidence of a divergence between private
and social benefits in their creation”).

66 See Jensen & Meckling, supra note 2, at 313-14 (assuming investors lack voting rights).

67 For further discussion of such discretionary control rights and duty-enforcement rights, see

infra section II1.B.

68 See Jensen & Meckling, supra note 2, at 313; see also id. at 308 n. 9 (noting that monitoring
“includes efforts on the part of the principal to ‘control’ the behavior of the agent through
budget restrictions, compensation policies, operating rules etc.”).

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 17



selects the business strategy most profitable to him and execute it
without error. Similarly, the investor always exercises his duty-en-
forcement rights in the manner that minimizes agency costs. In other
words, he engages only in efficient monitoring. The model thus ig-
nores competence costs. The only costs that matter, at any given scale
of production, are conflict costs, resulting from the separation of
ownership and control. And these arise only because of actual and
potential self-seeking conduct by the manager. In real firms, manag-
ers generate costs not just by deliberately shirking and diverting but
also by making unwise decisions attributable to a lack of expertise,
information, or innate ability.®” And investors make such mistakes as
well, including by hiring the wrong managers. But such mistakes are
not part of the Jensen-Meckling model.

In combination, these two limiting assumptions of the Jensen-
Meckling model exclude principal costs. This exclusion is reasonable
given Jensen and Meckling’s objective, which was to show how agent
conflict costs limit a firm’s scale of production. Their model achieves
this objective elegantly. Moreover, the authors were careful to ac-
knowledge their model’s limitations.” Yet many scholars have tried to
apply the model to a different question, namely the optimal division
of control between investors and managers at any given level of pro-
duction. And these scholars have concluded, in effect, that minimiz-
ing agent conflict costs is the only relevant objective when dividing
control rights. Put another way, these agency-cost essentialists effec-
tively assume that the governance structure that minimizes agent con-
flict costs also maximizes firm value, thereby ignoring the impact of

69 See infra section II.A.2 (discussing agent competence costs).

70 See Jensen & Meckling, supra note 2, at 351-52 (noting the assumption “that all outside
equity is nonvoting” and that a future complete analysis “will require a careful specification of
the contractual rights involved on both sides, the role of the board of directors, and the coor-
dination (agency) costs borne by the stockholders in implementing policy changes™); id. at 356
(stating the theory “is applicable to a wide range of corporations” even though it is “in an
incomplete state” and noting “lolne of the most serious limitation[s] of the analysis is ... its

application to the very large modern Corporation whose managers own little or no equity”).

18 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



governance structure on principal costs. As a result, they consistently
advocate mandatory structures that would increase the power of
shareholders to hold managers accountable.”

By disregarding principal costs, agency-cost essentialists have
difficulty explaining why, even in a firm whose capital is provided by
a single investor, the investor often hires a manager to run the firm.
Since the investor provides all funding, the manager is not needed to
achieve economies of scale, which is the reason for the separation of

ownership and control in the Jensen-Meckling model.”?

Recognizing
this blind spot, some scholars have explained their models with a
story along the lines that the entrepreneur provides the idea while the
investor provides the money.”” But that story is inadequate, as the
investor could, in theory, simply buy the idea from the entrepreneur.
(In some firms, of course, that is exactly what happens, but in many
others it does not.) Only a model that includes principal costs — start-
ing with principal competence costs — can explain why such investors

hire managers.

In addition to scale economies, Jensen and Meckling men-
tioned a second reason why their model’s manager might raise fund-
ing from an investor: diversification.” Even if the manager is wealthy
enough to capitalize the firm at optimal scale himself, he can diversify
away nonsystematic risk by allowing the investor to bear some of that
risk instead. However, while the benefits of diversification help ex-
plain why investors might pool their funds when capitalizing a firm,
they do not explain why those investors often delegate control to

71 See, e.g., Bebchuk, Shareholder Power, supra note 9, at 851 (arguing that “shareholders
should have power, subject to procedural requirements, to initiate and adopt rules-of-the-game

decisions to amend the charter or to reincorporate in another state” and explaining why).
72 See Jensen & Meckling, supra note 2, at 313.

73 See, e.g., Philippe Aghion & Patrick Bolton, An Incomplete Contracts Approach to Financial
Contracting, 59 Rev. Econ. Stud. 473, 475 (1992); Oliver Hart, Financial Contracting, 39 J. Econ.
Literature 1079, 1079 (2001).

74 Jensen & Meckling, supra note 2, at 313 n. 15.
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managers instead of running the firm jointly as copartners. Put more
generally, neither of the explanations that Jensen and Meckling of-
fered for capital pooling — scale economies and diversification — ex-
plains why investors frequently delegate control instead of sharing it
collectively.

A theory of business firms that excludes principal costs also
has difficulty explaining why, when investors do delegate control to
managers, they often further agree to tie their own hands, voluntarily
limiting their own rights to hold managers accountable. The most im-
portant accountability right is to replace the manager at will. Agency-
cost essentialism suggests that an investor’s power to replace a man-
ager is extremely valuable for deterring self-seeking managerial con-
duct.”” Yet many large business firms adopt structures that strictly
limit shareholders’ power to remove and replace managers. For ex-
ample, the standard corporate form, which most public firms adopt,
generally allows shareholders to replace corporate directors only
once per year, at the annual shareholders meeting.”® In addition,
many firms adopt a staggered board whose members serve three-year
terms and cannot be removed mid-term except for cause.”” Private
equity funds restrict the termination power even further: Investors
typically have no right to replace managers, to whom they commit
their funds for at least ten years.”® Meanwhile, firms such as Google

75 See, e.g., Bebchuk, Shareholder Power, supra note 9, at 899-901 (discussing how “insulation

from takeover threats results in greater consumption of private benefits by executives”).
76 See, e.g., Del. Code Ann. tit. 8, § 211(b) (2016).

77 See, e.g., id. § 141(d). In the S&P 500, however, staggered boards have lost prevalence, with
only eighty-four companies currently holding staggered elections. Carol Bowie, ISS 2016 Board
Practices Study, Harv. L. Sch. Forum on Corp. Governance & Fin. Reg. (June 1, 2016),
http://corpgov.law.harvard.edu/2016/06/01/iss-2016-board-practices-study/
[http://perma.cc/JW5]J-YAG9].

78 See Steven N. Kaplan & Per Str.mberg, Leveraged Buyouts and Private Equity, 23 J. Econ.
Persp. 121, 123 (2009) (“After committing their capital, the limited partners have little say in
how the general partner deploys the investment funds, as long as the basic covenants of the
fund agreement are followed.”).
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and Facebook have adopted dual-class-share structures that prevent
public investors from replacing directors at all.” Agency-cost essen-
tialism, under which investors hold control rights solely for the pur-
pose of deterring managerial misconduct, struggles to explain why
investors would place their capital with firms possessing such gov-
ernance structures.

This shortcoming of an exclusive focus on agency costs can be
seen in the Jensen-Meckling model itself. In the model, all of the in-
vestor’s control rights serve to reduce agent conflict costs, and the
exercise of any such right generates monitoring costs.* But the pos-
sibility of monitoring costs would not justify restricting the investor’s
power to exercise control. The model assumes that the investor accu-
rately estimates expected agent conflict costs and otherwise avoids
mistakes in the exercise of his control rights.?! Therefore, he will incur
the monitoring costs associated with the exercise of a control right
when doing so reduces overall agency costs. In other words, he will

79 See Alphabet Inc. & Google Inc., Annual Report (Form 10-K), at 85 (Feb. 11, 2016); Face-
book, Inc., Annual Report (Form 10-K), at 25 (Jan. 28, 2016); Brad Stone, Facebook Will Form
2 Classes of Stock, N.Y. Times (Nov. 24, 2009), http://www.nytimes.com/2009/11/25/technol-
ogy/internet/25facebook.html (on file with the Columbia Law Review); James Surowiecki, Un-
equal Shares, New Yorker (May 28, 2012), http://www.newyorker.com/maga-
zine/2012/05/28/unequal-shares [http://perma.cc/H8ZW-M7PN]; Simon C.Y. Wong, Google’s
Stock-Split Plan Would Replace Stewardship with Dictatorship, Harv. Bus. Rev. (Apr. 18, 2012),
http://hbr.org/2012/04/googles-stock-split-plan-would/ [http://perma.cc/B8T9-6YBU].

80 The original Jensen-Meckling model assumes that managers are homogeneous in their pro-
pensity to shirk and divert. See Jensen & Meckling, supra note 2, at 314. Given this assumption,
replacing the manager would not improve the firm’s performance and indeed will reduce its
value due to the transaction costs associated with termination and replacement. For this reason,
threats by the investor to terminate the manager will not be credible. In order for the termina-
tion right to be an effective monitoring device, agents must be heterogeneous in their propen-
sity to act disloyally and investors must be unable to ascertain, at the time they hire the manager,
that the manager’s propensity is less than the propensity of other, equally competent manager

candidates who might become available for hire.

81 See id. at 313 (“Prospective minority shareholders will realize that the ownermanager’s in-
terests will diverge somewhat from theirs[;] hence the price which they will pay for shares will
reflect the monitoring costs and the effect of the divergence between the manager’s interest
and theirs.”).

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 21



exercise a control right only when doing so is efficient. For this rea-
son, the model’s logic supplies no reason to limit the investor’s pow-
ers, including the power to replace the manager at will.

Some scholars have invoked the notion of nonpecuniary
benefits of control to explain why investors in some firms agree to tie
their own hands.®* The explanation assumes that managers differ in
how much they intrinsically enjoy running the firm, and that manag-
ers who are especially fond of control are willing to give up some
pecuniary compensation to obtain more of it. Such managers will
therefore strike a deal with investors: The investors agree to limita-
tions on their powers to hold managers accountable, in exchange for
which the managers give the investors a larger share of the cash-flow
rights, which the investors require to be willing to invest in a firm in
which agency costs will presumably be high.*

A governance theory in which control-hungry managers trade
pay for power may explain the division of control rights in some
firms, but it is not a plausible explanation for the full range of govern-
ance structures that firms adopt, nor can it explain the financial per-
formance of firms that allocate most control to managers. The theory
implies that when returns to both investors and managers are taken
into account, firms that tie investors’ hands will, as a result of high
agent costs, consistently generate lower returns on assets. As, how-
ever, we discuss in Part IV, firms with dual-class shares and other
manager-empowering governance features do not, on average, de-
liver lower returns than firms lacking such features.® In short,

82 The nonpecuniary benefits of control are an essential part of the Jensen-Meckling model.
See id. at 312.

83 See Lucian Arye Bebchuk, A Rent-Protection Theory of Corporate Ownership and Control
3 (Nat’l Bureau of Econ. Research, Working Paper No. 7203, 1999), http://papers.ssrn.com/ab-
stract=168990 (on file with the Columbia Law Review) (noting the common separation of cash-

flow and voting rights and its implications for gaining control).

84 See infra section IV.A (arguing that there is no correlation across firms between governance
structures and financial returns).

22 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



agency-cost essentialism, even when supplemented with a theory of
managers who are heterogeneous in their love of control for its own
sake, explains neither the variety nor the performance of governance
structures that firms actually adopt. A satisfying explanation for the
governance-control spectrum recognizes that investors can also gen-
erate conflict costs and, more fundamentally, that both investors and
managers can generate competence costs.

I1. Control Costs: The Problems of Competence and Conflict.

To produce firm value — meaning the value of the goods or
services that a firm produces minus the cost of the resources it con-
sumes in producing them — someone must exercise control over the
firm. Regardless of whether that someone is an investor, a hired man-
ager, or both, the creation of firm value requires that someone select
the business strategy and then execute it by hiring (and, when neces-
sary, firing) employees, timing product launches, and so on. Both
components — strategy and execution — require control. Therefore,
the main benefit of control in business firms, exercised through the
efficient use of effort, expertise, and talent, is the creation of firm
value.®

At the same time, the exercise of control also generates costs
that sap firm value. Control costs can be categorized based on whose
actions are the source of the cost (principals or agents) and on the
problem that explains the cost (incompetence or conflict). With re-
spect to the first distinction, we define principal costs as costs attrib-

85 Additionally, the process of creating firm value can generate harmless nonpecuniary bene-
fits, such as the psychic enjoyment of exercising control. See, e.g., Ronald J. Gilson, Controlling
Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy, 119 Harv.
L. Rev. 1641, 1663-64 (2006) [hereinafter Gilson, Complicating the Comparative Taxonomy]
(defining nonpecuniary private benefits of control as “forms of psychic and other benefits that,
without more, involve no transfer of real company resources and do not disproportionately

dilute the value of the company’s stock to a diversified investor”).
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utable to the exercise of control by investors, and agent costs as costs
attributable to the exercise of control by managers. With respect to
the second distinction, we define competence costs as the costs of
honest mistakes and of efforts to avoid such mistakes, and conflict
costs as the costs of self-seeking conduct and of efficient efforts to
prevent such conduct. We refer to efficient efforts to prevent self-
seeking conduct because a cost resulting from, for example, over-
spending on monitoring — such as the incurring of $100 in monitoring
expenses to prevent only $50 in misconduct — would constitute a mis-
take and should therefore be considered a competence cost rather

than a conflict cost.®

Combining the two distinctions yields four categories of con-
trol costs: principal competence costs, principal conflict costs, agent
competence costs, and agent conflict costs. A governance structure
that maximizes firm value allocates control in the manner that mini-
mizes the sum of costs across the four categories. Any shift of control
among principals and agents entails tradeoffs among the categories,
with the net effect of the shift — and thus the optimal control structure
— depending on firm-specific characteristics.

Our distinction between principals and agents requires a note
of clarification. We generally use the term principal to refer to an in-
vestor and agent to refer to a manager. In many firms, however, this
distinction is blurred by the presence of managers who have also con-
tributed capital.¥” One solution would be to define degrees of “princi-
palness” and “agentness”, but this would probably introduce more
complexity than it is worth. To keep things simple, we define agents

86 Just as an investor who overspends on monitoring generates principal competence costs, a

manager who overspends on bonding generates agent competence costs.

87 See Kevin J. Murphy, Executive Compensation: Where We Are, and How We Got There, in
2A Handbook of the Economics of Finance 211, 217-18 (George M. Constantinides, Milton
Harris & Rene Stulz eds., 2013) (reviewing the various ways that executive compensation can

be measured).
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as parties whose share of the discretionary control rights exceeds
their share of the cash-flow rights, and principals as parties whose
share of the cash-flow rights equals or exceeds their share of the dis-
cretionary control rights.® As applied to most corporate-governance
structures, these definitions are workable and accord with common
usage. Thus, although a principal-agent relationship exists between a
corporation’s board of directors and its officers, this Essay treats them
as a unified agent. If the corporation is widely held, the shareholders
are the principals; if instead the firm has a controlling shareholder
(holding a control block either of common shares or of the vote-con-
trolling shares in a dual-class share structure®), the controller is the
agent along with the directors and officers, and the noncontrolling
shareholders are the principals.” To be sure, when the parties share
power in a more complicated division of control among investors and
managers, it is harder to determine who has more control rights than
cash-flow rights. But such arrangements are not common enough to
negate the utility of the definitions of principal and agent we employ
here.”!

We now elaborate upon each of the categories of control cost
within our framework.

88 This definition departs from the common-law definition of a principal-agent relationship,
which requires as an “essential element” that the principal exercise ultimate control. Restate-
ment (Third) of Agency § 1.01 cmt. f (Am. Law Inst. 2005); see also Hollingsworth v. Perry, 133
S. Ct. 2652, 2666-67 (2013) (citing the Restatement for its control requirement). In this Essay’s
terminology, an investor who has no control rights is still a principal, and a manager who

administers the investor’s capital is still an agent.

89 See Goshen & Hamdani, supra note 14, at 591-92 (describing control-block arrangements
and resulting costs).
90 In firms with dual-class shares, the noncontrolling shareholders include the shareholders

holding the inferior shares as well as any minority holders of the superior shares. Id. at 590.

91 For example, minority shareholders who can affect a voting result (for example, by holding
out) are still principals even though, with respect to the specific vote, their share of control
may exceed their share of the cash-flow rights.
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II.A. Competence Costs.

Standard principal-agent models often skip over a threshold
question: Why does the principal hire the agent? If the investor can
provide all of the needed capital, the investor could avoid the trouble-
some separation of ownership and control by running the firm as
well. The suggestion that the manager’s role in such a firm is to pro-
vide the business idea is inadequate, as the investor could buy the
idea from the would-be manager.”> A more compelling explanation
for the separation of ownership and control — the font of all conflict
costs — is competence. Investors hire managers who can run a busi-
ness more competently than they can, thereby increasing firm value.”?
Therefore, competence costs — or, more specifically, principal compe-
tence costs — are the problem that all governance structures are ulti-
mately designed to solve.

11.A.1 Principal Competence Costs.

By delegating control to managers, investors reduce principal
competence costs, at the inevitable price of higher agent costs. Dele-
gation is efficient as long as the principal competence costs thereby
avoided exceed the other types of control costs thereby created.

To illustrate this tradeoff, consider a hypothetical investor,
Mark, who wishes to use his personal wealth to build a stock portfo-
lio. Although Mark could pick stocks himself, he lacks knowledge of
business and finance and thus would make mistakes. He might pick

92 See supra note 73 and accompanying text.

93 The idea of relative competence is similar to the well-known concept of the division of
labor, according to which workers specialize in different tasks. See Gary S. Becker & Kevin M.
Murphy, The Division of Labor, Coordination Costs, and Knowledge, in Human Capital: A Theo-
retical and Empirical Analysis with Special Reference to Education 299, 300-01 (3d ed. 1993).
While most discussions of the division of labor focus on firms’ internal operations, our discus-

sion of competence costs is concerned with firms’ governance structures.
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stocks that are overpriced, fail to diversify, or incur avoidable taxes.
None of these costs would result from a conflict of interests: Mark
would be managing his own money and therefore internalizing all
benefits and costs of his actions. His mistakes would not, in other
words, result from shirking or diverting. They would be honest mis-
takes, resulting from a simple lack of competence.

To reduce the expected costs of his own mistakes, Mark could
acquire the requisite expertise and information, but he would then
incur opportunity costs.”* And he still might make honest mistakes
due to cognitive shortcomings, such as overconfidence and a lack of
objectivity,”” which investment in greater information and expertise
might not correct. The costs of Mark’s honest mistakes, as well as the
costs of his efforts to make fewer mistakes while exercising control,
would constitute competence costs — in particular, principal compe-
tence costs.”® Put generally, principal competence costs can result
from a lack of information and expertise (which can be acquired, but
at a cost), and also from person-specific cognitive shortcomings
(which may not be correctable at any cost).

To reduce principal competence costs, Mark could hire Peggy,
a stock-market expert, to manage his portfolio. In this way, Mark
would exploit the key economic benefits of the division of labor: He
would assign tasks to a person who, perhaps through years of spe-
cialization, possesses information and expertise that permit her to
make decisions more quickly and with fewer mistakes.”” But the mere

94 See generally Jeffrey M. Perloff, Microeconomics 186 (6th ed. 2012).

95 See generally Russell B. Korobkin & Thomas S. Ulen, Law and Behavioral Science: Remov-
ing the Rationality Assumption from Law and Economics, 88 Calif. L. Rev. 1051, 1084-102 (2000)

(explaining the effects of cognitive biases on behavior).

96 Legal scholars frequently cite differences in expertise and information as reasons that share-
holders delegate authority to corporate boards. See, e.g., Donald J. Smythe, Shareholder De-
mocracy and the Economic Purpose of the Corporation, 63 Wash. & Lee L. Rev. 1407, 1409
(2006) (noting that shareholders frequently lack expertise in, and knowledge of, corporations’

business activities and thus are “quite content” to delegate authority to boards and executives).

97 The idea of the division of labor dates to the beginnings of economic theory. See Adam
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hiring of Peggy will not eliminate all principal competence costs. Ac-
countability costs, a form of principal competence costs, may arise.
Mark is likely to retain certain control rights, such as the right to fire
Peggy, in order to hold her accountable in her job performance. If the
portfolio’s performance under her control is lackluster, Peggy might
try to save her job by telling Mark that the underperformance is tem-
porary. At this point, Mark might not know whether Peggy is brilliant
and telling the truth or is incompetent and lazy, covering weak per-
formance with lies. In deciding between these possibilities, the very
lack of competence in evaluating stocks that led Mark to hire Peggy
could impair his evaluation of her performance. He might retain her
even though she is bungling or unscrupulous (a false negative), or he
might replace her even though she is brilliant and honest (a false
positive).”® The loss of value from such mistakes reflects principal
competence Costs.

Less drastically, Mark might force Peggy to submit regular per-
formance reports that distract her from her work yet do little to im-
prove Mark’s decisionmaking.” Such overmonitoring would consti-

Smith, The Wealth of Nations 3-23 (Edwin Cannan ed., Random House, Inc. 2000) (1776) (de-
scribing the origins, benefits, and limitations of the division of labor). Thereafter, the idea was
developed to explore tradeoffs associated with specialization. See, e.g., Becker & Murphy,
supra note 93, at 300-04 (exploring the relationship between specialization and coordination);
Patrick Bolton & Mathias Dewatripont, The Firm as a Communication Network, 109 Q.J. Econ.
809, 810-11 (describing, in the context of information processing, the tradeoff between the
efficiencies of agent specialization and increased communication costs); Sherwin Rosen, Spe-
cialization and Human Capital, 1 J. Lab. Econ. 43, 44 (1983) (exploring the relationship between
specialization and private incentives). However, this literature, unlike this Essay, assumes that

specialization enables all principals and all agents to reach the same levels of competence.

98 To protect herself, Peggy might select a portfolio that will never outperform the market but
never temporarily underperform it either, or a portfolio composed of stocks whose merits she
can easily explain to Mark. See, e.g., Sunil Wahal & John J. McConnell, Do Institutional Investors
Exacerbate Managerial Myopia?, 6 J. Corp. Fin. 307, 326-27 (2000) (concluding “share owner-
ship by institutional investors appears to allow US corporate managers to invest more in pro-
jects with long-term payoffs than would direct share ownership by individual investors” be-

cause individual investors are “less patient”).

99 See Mike Burkart, Denis Gromb & Fausto Panunzi, Large Shareholders, Monitoring, and the
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tute a principal competence cost as well. The implication is that, as
long as principals retain powers to replace agents or otherwise hold
them accountable, they will still generate principal competence costs.

The Mark-Peggy relationship illustrates the sources of princi-
pal costs that are present even if a principal-agent relationship has
only one principal. When principals exist as a group — as they do in a
corporation with multiple shareholders — principal competence costs
may be even higher. If investors exercise control rights jointly, then
each will have to monitor the firm’s operations and acquire the rele-
vant expertise to make informed contributions to collective decisions.
Such efforts are themselves competence costs, as their purpose is to
avoid honest mistakes. Moreover, the efforts will largely be duplica-
tive, as each investor will, with respect to any particular joint deci-
sion, seek to acquire the same expertise and information. It therefore
may be efficient for the group to delegate decisionmaking to a collec-
tive agent, thereby reducing principal competence costs from dupli-
cative efforts. Costs will fall even further if the selected agent already
has the requisite expertise, which will enable the principals to exploit
the benefits of specialization. In such a setting, there is a tradeoff be-
tween the principal costs that arise from collective decisionmaking
and the agent costs that arise if control is concentrated in the hands
of an individual acting on behalf of investors as a group.'®

1I.A.2. Agent Competence CosIs.

Models concerned with the problem of agency costs tend to

Value of the Firm, 112 QJ. Econ. 693, 693-94 (1997) (presenting a model of the tradeoff be-
tween monitoring and managers’ investment incentives); see also Philippe Aghion & Jean Ti-
role, Formal and Real Authority in Organizations, 105 J. Pol. Econ. 1 (1997) (developing a
seminal theory of the allocation of formal and real authority between a principal and an agent,
and exploring the tradeoffs among agent incentives, communication costs, and principal con-
trol).

100 Group decisionmaking also entails coordination costs. See Hansmann, supra note 20, at

277-80 (analyzing the costs of collective decisionmaking).
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assume that the only reason managers ever harm their firms is the
misalignment of incentives caused by the separation of ownership
and control.'™ But of course managers also make honest mistakes,
generating agent competence costs. The magnitude of the costs will
vary with the manager: Intelligent, informed, and unbiased managers
make fewer mistakes than dull, ignorant, and biased managers. To
return to the Mark-Peggy example, if Peggy picks a bad stock be-
cause she uses a flawed evaluation method, her mistake will be a
source of agent competence costs. Similarly, if overconfident corpo-
rate managers are too optimistic about a proposed project,'%* their de-
cision to devote corporate funds to the project will also generate
agent competence costs. As Part III discusses, the types of account-
ability mechanisms that principals use to reduce agent competence
costs tend to differ from those used to reduce agent conflict costs.

II.A.3. A Firm’s Total Competence Costs.

The division of control between principals and agents in a
firm determines the total level of competence costs, and firm-specific
characteristics determine the cost-minimizing division. Because the
probability of a mistake depends on the competence levels of individ-
ual decisionmakers, investors who are knowledgeable about business
matters will typically delegate less control to managers than those
who are uninformed.

Competence can be activity specific. A hedge fund manager
might be good at picking stocks and managing a portfolio but bad at

101This is, for instance, the essence of the Jensen-Meckling model. See Jensen & Meckling,
supra note 2, at 308-10.

102See Susanna Kim Ripken, Predictions, Projections, and Precautions: Conveying Cautionary
Warnings in Corporate Forward-Looking Statements, 2005 U. Ill. L. Rev. 929, 958-65 (explaining
manifestations and consequences of managerial overconfidence and optimism bias). See gen-
erally Korobkin & Ulen, supra note 95, at 1091-92 (explaining the effects of overconfidence
biases).
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running a company. Similarly, an entrepreneur might be good at

identifying business opportunities but bad at managing people. We

can expect organizations to allocate control accordingly.!®

A firm’s overall competence in decisionmaking might also de-
pend on the type of business the firm is engaged in. Mistakes are
more likely in firms that are complex in terms of size, technology, or
geographic scope of operations. Complexity makes honest mistakes
more likely and challenges investors by impeding the evaluation of
managerial performance.!® Therefore, when a firm is in a complex
industry, its investors are more likely to make mistakes when evaluat-
ing managers and deciding whether to replace them.'® Similarly,
when investors use a firm’s public stock price as a performance
proxy, market imperfections can lead investors to misevaluate mana-
gerial competence and loyalty.!®

103 See, e.g., Viral V. Acharya, Marc Gabarro & Paolo F. Volpin, Competition for Managers,
Corporate Governance and Incentive Compensation 29 (May 2012) (unpublished manuscript),
http://pages.stern.nyu.edu/~sternfin/vacharya/public_html/AGV_paper_110512.pdf [http://
perma.cc/RB9D-N8AP] (“[Wlhen managerial ability is observable and managerial skills are
scarce, competition among firms to hire better managers implies that in equilibrium firms will

choose lower levels of corporate governance.”).

104 See, e.g., Mustafa Ciftci, Baruch Lev & Suresh Radhakrishnan, Is Research and Development
Mispriced or Properly Risk Adjusted?, 26 J. Acct. Auditing & Fin. 81, 97-109 (2011) (presenting
empirical evidence suggesting that investors undervalue firms with research-and-development
spending); Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Equilibrium Short Horizons of Investors and
Firms, 80 Am. Econ. Rev. 148, 151 (1990) (observing that the complexity of long-term projects

leads managers to pursue short-term projects that are easier for outsiders to evaluate).

105 Managers will account for this risk by limiting investors’ right to replace them. This can
explain why we observe more dual-class share structures among high-tech firms such as Goo-
gle, Facebook, and LinkedIn. For a similar analysis, see Goshen & Hamdani, supra note 14, at
590 (discussing examples of prominent technology corporations that utilize dual-class share
structures and noting that such structures “providell the entrepreneur with maximum ability to

realize her idiosyncratic vision”).

106 Markets may become imperfect due to misevaluations (e.g., insufficiently informed trading)
or limits on arbitrage (e.g., inefficient or myopic markets). See, e.g., Victor L. Bernard & Jacob
K. Thomas, Evidence that Stock Prices Do Not Fully Reflect the Implications of Current Earnings
for Future Earnings, 13 J. Acct. & Econ. 305, 308 (1990) (arguing “market-efficiency anomaly is
rooted in a failure of information to flow completely into price”); Lynn A. Stout, The Mechan-
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Besides differing in probability, control mistakes can differ in
magnitude. Important determinants of a mistake’s magnitude include
the levels of competition in the firm’s product market and in the input
markets where the firm acquires capital, materials, and employees.'"’
A mistake could either bankrupt a firm or barely dent its earnings,
depending on whether the markets in which it operates are competi-
tive or monopolistic.'®

As the expected cost (the magnitude multiplied by the prob-
ability) of a mistake increases, parties will be willing to expend more
effort to prevent it, such as by acquiring more expertise and informa-
tion.!”” Some mistakes will, however, be unavoidable, in the sense
that their expected costs are less than the costs of avoiding them.''

isms of Market Inefficiency: An Introduction to the New Finance, 28 J. Corp. L. 635, 653-55
(2003) (describing a “delayed and incomplete market response” to major announcements and

discussing real-world factors that limit the power of arbitrage).

107 See, e.g., How Bad Decisions Can Lead to Billion-Dollar Mistakes, Knowledge@Wharton
(Feb. 22, 2001), http://knowledge.wharton.upenn.edu/article/howbad-decisions-can-lead-to-
billion-dollar-mistakes/ [http://perma.cc/RE7F-TY2W] (noting that a rush at Barings Bank to
capitalize on market opportunities caused executives to fail to implement sufficient oversight

mechanisms, contributing to the bank’s collapse).

108 See, e.g., Douglas A. Mclntyre et al., The Worst Business Decisions of All Time, 24/7 Wall
St. (Oct. 17, 2012), http://247wallst.com/special-report/2012/10/17/the-worstbusiness-deci-
sions-of-all-time/2/ [http://perma.cc/8374-XHE7] (providing examples, such as at Motorola, of
circumstances in which market changes exacerbated the consequences of bad business deci-

sions).

109 The management-consulting industry is built on this need. See About Us, McKinsey & Com-
pany, http://www.mckinsey.com/about-us/overview [http://perma.cc/2XC7-S9VS] (last visited
Nov. 2, 2016) (“McKinsey & Company is a global management consulting firm that serves lead-
ing businesses, governments, non-governmental organizations, and not-for-profits. We help our
clients make lasting improvements to their performance and realize their most important

goals.”).

110This is the same idea underlying the definition of negligence in the law-and-economics
literature. See, e.g., Richard A. Posner, A Theory of Negligence, 1 J. Legal Stud. 29, 33 (1972)
(“When the cost of accidents is less than the cost of prevention, a rational profit-maximizing
enterprise will pay tort judgments to the accident victims rather than incur the larger cost of

avoiding liability.”).
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Because mistakes can result from managers’ intellectual and emo-
tional endowments, the mistakes might be tolerable if the manager is
otherwise competent or is especially good at an aspect of manage-
ment that is important to the firm. But if the mistakes are unendur-
able, their prevention might necessitate curtailing the manager’s con-
trol or hiring a replacement.

I1.B. The Byproduct of Competence-Raising Delegation: Conflict
Costs.

Conflict costs — the fixation of agency-cost essentialists'' —

are
a derivative form of control costs, as they arise only when investors
attempt to reduce competence costs by delegating control to manag-
ers. A sole proprietor who runs his own business generates compe-
tence costs but not conflict costs.!'? Rather, conflict costs — the result
of intentional, self-seeking conduct in the operation of a business firm
— arise only when parties share control, cash flows, or both.

II.B.1. Principal Conflict Costs.

Principal conflict costs result from investor self-seeking con-
duct attributable to the separation of ownership and control. While
they can arise even when a business relationship has just one princi-
pal (along with one or more agents), they are more likely to be a
significant problem when a firm has multiple principals with conflict-
ing interests.

111 See supra note 18 and accompanying text.

112 But see Robert Louis Stevenson, Strange Case of Dr. Jekyll and Mr. Hyde (Canongate 1986)
(1886). We assume that real-world actors do not suffer from internal conflicts of the Jekyll-and-
Hyde variety.
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Scholars have described several sources of conflict among

shareholders, including differing investment horizons'"? and needs

115

for cash payouts,''* empty voting,!"> and competing outside inter-

ests."'® Additionally, when principals form a group, conflict costs arise
from collective-action problems such as holdouts,'” rational apa-
thy,"® rational reticence,"” and strategic voting,'*® all of which are
caused by the division of control rights among multiple parties.

113 See José Miguel Gaspar, Massimo Massa & Pedro Matos, Shareholder Investment Horizons
and the Market for Corporate Control, 76 J. Fin. Econ. 135, 138 (2005) (noting that “it does make
a difference who the shareholders are” because “managers face a tradeoff between targeting
acquiescent short-term shareholders who are not committed to the company and targeting
demanding long-term shareholders who can give them a strong hand at a merger negotiation
table™).

114 See Deborah J. Lucas & Robert L. McDonald, Shareholder Heterogeneity, Adverse Selection,
and Payout Policy, 33 J. Fin. & Quantitative Analysis 233, 240-41 (1998) (illustrating the “nature
of possible conflicts among shareholder clienteles about the firm’s dividend/repurchase pol-
icy”).

115Henry T.C. Hu & Bernard Black, The New Vote Buying: Empty Voting and Hidden (Mor-
phable) Ownership, 79 S. Cal. L. Rev. 811, 816-17, 894 (2006) (discussing the consequences of
decisionmaking when separating voting rights from equity ownership).

116 See, e.g., Bainbridge, Shareholder Disempowerment, supra note 34, at 1745 n.54 (explaining
that shareholder interests are “insufficiently homogenous to allow the use of shareholder-cen-

tered, consensus-based forms of corporate decisionmaking”).

117See Zohar Goshen, Controlling Strategic Voting: Property Rule or Liability Rule?, 70 S. Cal.
L. Rev. 741, 753-56 (1997).

118See Adolf A. Berle Jr. & Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property
86-87 (1932) (describing minority shareholders’ lack of influence in dispersed ownership situ-
ations, which causes them to abstain from voting or assign their vote to a proxy); Bainbridge,
Shareholder Disempowerment, supra note 34, at 1745.

119 See Gilson & Gordon, supra note 61, at 889-95 (addressing the reasons that “[mJutual funds

and other for-profit investment managers are almost uniformly reticent”).

120See Lucian Arye Bebchuk, Toward Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate
Takeovers, 98 Harv. L. Rev. 1693, 1720-23 (1985) [hereinafter Bebchuk, Undistorted Choicel]
(describing shareholders’ considerations in making a tender decision); Jeffrey N. Gordon, Ties
that Bond: Dual Class Common Stock and the Problem of Shareholder Choice, 76 Calif. L. Rev.
3, 47-55 (1988) (“[Alpproval of a recapitalization can be driven by strategic considerations that
distort shareholder choice rather than by a collective judgment that approval is optimal for
public shareholders.”).
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To obviate principal conflict costs, investors often transfer
control to a common agent.'*! As an illustration, suppose that a group
of investors hires Peggy to manage the group’s investments and that
Peggy identifies an investment project that would tie up the investors’
capital for several years but ultimately generate a superior return. It is
in the investors’ collective interest that Peggy pursue the project.'*
However, suppose further that, one year into the project, Mark needs
an immediate cash distribution. If Mark could force such a payout,
and the fund must therefore liquidate the long-term project prema-
turely, he will impose a loss on the other investors. Such a loss would
constitute a principal conflict cost. Anticipating this possibility, the in-
vestors might collectively agree to waive their liquidation rights for
fixed periods.'* But by waiving this control right, they would lose a
device for holding Peggy accountable.

The goal of reducing both principal conflict costs and princi-
pal competence costs similarly explains why investors in public cor-
porations delegate control to managers. To see this, imagine a widely
held public corporation called Direct Democracy Company. Per its
charter, any of its thousands of constantly changing shareholders
may, at any time, use it website to propose a change in its business
strategy. Once a proposal appears, holders of a simple majority of

shares can approve it by online voting.'? The corporation has man-

121 See generally Kenneth J. Arrow, The Limits of Organizations 69-70 (1974) (noting that when
a group of principals has conflicting interests, the principals prefer that decisions be made

through delegation rather than by consensus).

122 See generally Richard Brealey et al., Principles of Corporate Finance 105-09 (11th ed. 2014)

(explaining the concept of net present value).

123Indeed, this is the common structure of private equity funds. See Kaplan & Stromberg, supra
note 78, at 123. For the historical development of the capital lock-in feature in corporations,
see Giuseppe Dari-Mattiacci et al., The Emergence of the Corporate Form 4-20 (Amsterdam
Ctr. for Law & Econ., Working Paper No. 2013-02, 2013), http://ssrn.com/abstract=2223905 (on

file with the Columbia Law Review).

124 The Delaware General Corporation Law authorizes this type of governance structure for

corporations, permitting the certificate of incorporation to provide for management directly by
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agers, but their only task is to implement business plans that the
shareholders endorse. Circumscribing the managers’ discretion in this
way would undoubtedly limit agent costs. But how likely is it that
Direct Democracy Company would succeed? Because its shares are
widely held, its shareholders would have dispersed views, conflicting
interests, and differing investment horizons.'® They also would face
collective-action and coordination problems because most sharehold-
ers would own only a small fraction of the corporation, which each
shareholder would view in the context of a diversified portfolio.'*
Further, the shareholders would not be privy to most of the relevant
information possessed by the firm’s managers, as posting all inside
information on the company’s website would compromise the firm’s

competitive position. Under such conditions, the two sources of prin-

shareholders rather than the board. See Del. Code Ann. tit. 8, § 141(a) (2016) (vesting manage-
ment of the corporation’s “business and affairs” in the board “except as may be otherwise
provided ... in the certificate of incorporation” and further allowing management authority to
be vested in “such person or persons as may be provided in the certificate of incorporation”).
For closely held corporations, Delaware law explicitly authorizes shareholder management,
although it suggests various additional requirements. Id. at § 351. Some forms of business or-
ganization, such as the partnership and limited liability company, provide for management by
partners or members as a default rule. See, e.g., Unif. P’ship Act § 401(h) (Nat'l Conference of
Comm’rs on Unif. State Laws 2013) (“Each partner has equal rights in the management and
conduct of the partnership’s business.”); Unif. Ltd. Liab. Co. Act §§ 407(a)—(b) (Nat'l Conference
of Comm’rs on Unif. State Laws 2013) (providing that a limited liability company is “member-
managed” by default and vesting “management and conduct” of member-managed companies

in the members).
125See supra notes 113-116 and accompanying text.

126 Diversified investors who hold a small fraction of the equity of numerous companies are
rationally apathetic about management decisions. While the rise of institutional investors, which
hold large positions in many companies and are devoted to overseeing their investments, might
suggest a decline in apathy, these investors have proven to be reticent to interfere with man-
agement. See Gilson & Gordon, supra note 61, at 889-95 (explaining how institutional investors
such as mutual funds and public funds undervalue their voting rights because of a divergence
between their interest in relative firm performance and shareholders’ interest in absolute per-
formance); see also Kahan & Rock, Hedge Funds, supra note 61, at 1057-62 (citing low pay
and incentives, political constraints, and conflicts of interest as factors that keep public funds

from pursuing aggressive activist strategies).

36 RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018



cipal costs — competence costs and conflict costs — would most likely
consume all of the firm’s potential value. It is thus unsurprising that
widely held firms never adopt this governance structure. Rather,
structures that give equity investors direct control over strategic deci-
sions are found only in sole proprietorships, small partnerships, and
some closely held corporations.'?” State law recognizes the costs of
direct democracy in business corporations by vesting management of
a corporation’s business and affairs in the board of directors,'® and
federal law follows suit by permitting public firms to exclude from
annual proxy statements shareholder proposals related to the com-
pany’s ordinary business operations, even if the proposals are framed

in precatory terms.'®

II.B.2. Agent Conflict Costs.

Agent conflict costs — which are what Jensen and Meckling, in

130

disregard of competence costs, simply called agency costs™” — are

byproducts of principal costs: They arise when investors, in order to
reduce principal costs, delegate control. Corporate law scholar have
identified a wide variety of behaviors that are sources of agent con-

127 See, e.g., Robert W. Hillman, Power Shared and Power Denied: A Look at Participatory
Rights in the Management of General Partnerships, 1984 U. IIl. L. Rev. 865, 865-06 (discussing
the participatory rights of partners); Venky Nagar, Kathy Petroni & Daniel Wolfenzon, Govern-
ance Problems in Closely Held Corporations, 46 J. Fin. Quantitative Analysis 943, 943—47 (2011)
(measuring the effects of shareholder participation in closely held firms).

128 Del. Code Ann. tit. 8, § 141(a); cf. Stephen M. Bainbridge, Director Primacy: The Means and
Ends of Corporate Governance, 97 Nw. U. L. Rev. 547, 557-59 (2002) (positing that centralized

decisionmaking is a response to collective-action problems).

12917 C.F.R. § 240.14a-8()(7) (2016); see also Reilly S. Steel, Note, The Underground Rulification
of the Ordinary Business Operations Exclusion, 116 Colum. L. Rev. 1547, 1558-59 (2016) (ar-
guing that the ordinary-business-operations exclusion tracks the distinction under state law

between the roles of shareholders and managers).

130 See Jensen & Meckling, supra note 2, at 308-10.
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3

flict costs, including entrenchment, ! merging for size,'** merging for

3 excessive or inefficient pay,'®* self-dealing,'®> tun-

137

diversification,!

136 All such actions are forms of

neling,"”® and options backdating.
shirking or diverting, and all occur when managers do not own the
rights to all of their firms’ cash flows and thus do not bear the full

costs of their decisions when they exercise control.

II.B.3. A Firm’s Total Conflict Costs.

What causes some firms to incur greater conflict costs than
others? The expected magnitude of self-seeking conduct by investors
and managers — and thus the expected conflict costs — depends on
these parties’ incentives, opportunities, and proclivities. As Jensen
and Meckling demonstrated, incentives depend on the allocation of
cash-flow rights: The temptation to shirk and divert rises as one’s

138

share of cash flows falls.””® A party’s opportunity to misbehave, in

131 See Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Management Entrenchment: The Case of Manager-
Specific Investments, 25 J. Fin. Econ. 123, 123-24 (1989) (discussing how managers “counter
disciplinary forces by entrenching themselves”).

132See William J. Baumol, On the Theory of Expansion of the Firm, 52 Am. Econ. Rev. 1078,
1078 (1962) (noting “management’s occupation with growth”).

133 See Yakov Amihud & Baruch Lev, Risk Reduction as a Managerial Motive for Conglomerate
Mergers, 12 Bell J. Econ. 605, 615-16 (1981) (analyzing diversification as an explanation for

conglomerate mergers).

134 See Bebchuk & Fried, supra note 56, at 88-89 (weighing the costs to shareholders when
managers influence their own pay).

135 See Austin W. Scott, The Fiduciary Principle, 37 Calif. L. Rev. 539, 544—45 (1949) (discussing
breaches of fiduciary duties in self-dealing transactions).

136 See Vladimir Atanasov, Bernard Black & Conrad S. Ciccotello, Unbundling and Measuring
Tunneling, 2014 U. IlL. L. Rev. 1697, 1698-99 (examining four types of tunneling and evaluating
their effects on firm performance).

137 See Erik Lie, On the Timing of CEO Stock Option Awards, 51 Mgmt. Sci. 802, 803-04 (2005).

138 See Jensen & Meckling, supra note 2, at 314.
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turn, depends on the allocation of control rights,'* the type of firm,'*
and the intensity of market competition.'*! Finally, proclivities matter:
Some people are naturally more honest than others or derive less
pleasure from taking time off or flying in a private jet. Given that all
of these factors affect the probability and magnitude of self-seeking
behavior, the expected sum of conflict costs is firm-specific. For ex-
ample, conflict costs will be relatively high in a firm in a noncompeti-
tive industry in which investors have delegated most of the control
rights, but only a small fraction of the cash-flow rights, to a manager
who is dishonest and lazy. Opportunities to deter misconduct

through monitoring and bonding, which are also sources of conflict

costs, will be firm-specific as well.'**

139 The scope of authority, the bonding and monitoring methods employed, and other devices
for curtailing control can limit the agent’s ability to get away with shirking or diverting, but, at
the same time, they will decrease the agent’s ability to manage efficiently. See, e.g., Ricardo
Alonso & Niko Matouschek, Optimal Delegation, 75 Rev. Econ. Stud. 259, 263-67 (2008) (of-
fering a formal model of the delegation dilemma—delegating more control rights to an agent
results in higher agent costs yet higher performance, while delegating fewer control rights to

an agent results in lower agent costs yet lower performance).

140 For instance, firms that are “cash cows” offer many opportunities to divert tangible assets,
whereas growth firms that own mostly intellectual property offer fewer opportunities to divert
assets. See, e.g., Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers, 76 Am. Econ. Rev. 323, 323 (1986) (“Conflicts of interest between shareholders and
managers over payout policies are especially severe when the organization generates substan-
tial free cash flow. The problem is how to motivate managers to disgorge the cash rather than

investing it at below the cost of capital or wasting it on organization inefficiencies.”).

141 As a general principle, a monopolistic firm can survive higher levels of conflict costs than
can a firm in a competitive market. See, e.g., Julia Chou et al., Product Market Competition and
Corporate Governance, 1 Rev. Dev. Fin. 114, 115-16 (2011) (finding that “corporate governance
quality has a significant effect on performance only when competition is weak” and concluding
that “fear of liquidation compels managers to put forth their best efforts for their firms”); Maria
Guadalupe & Francisco Pérez-Gonzalez, Competition and Private Benefits of Control 26 (Mar.
2010) (unpublished manuscript), http://ssrn.com/abstract=890814 (on file with the Columbia
Law Review) (finding that product-market competition “significantly and consistently affects ...

estimates for the value of being in control”).

142 As the level of misconduct depends on the personal characteristics of the actor, the type of

firm, and the level of market competition, so do efforts to reduce misconduct.
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II.C. Synthesis: The Control-Cost Matrix.

Competence Costs

Conflict Costs

Lack of expertise
Inadequate information
Lack of intelligence

Collective-action problems
Reneging on promises

Rational apathy

Principal Poor emotional control Rational reticence
Duplicative efforts Holdouts
Coordination problems Empty voting
Cognitive myopia Different horizons
Lack of expertise Shirking (reduced effort)
Inadequate information Diverting (self-dealing)
Lack of intelligence Option backdating

Agent Poor emotional control Entrenchment

Overconfidence bias

Optimism bias

Merging for size

Merging for diversification

- Excessive or inefficient pay

The table lists specific sources of each of the four types of con-
trol costs. When a sole proprietor delegates no control to managers,
the only potential control costs are principal competence costs (at top
left in the table). When investors form a group, such as in a partner-
ship, principal conflict costs (at top right in the table) are also possi-
ble. If those investors instead delegate all control rights to a manager,
such as in a foundation or trust,'*> principal costs are avoided, but
agent competence costs and agent conflict costs (the two bottom cells
in the table) become possible. Finally, when investors share control
with managers, as in most business corporations, the exercise of con-
trol can generate all four types of control costs.

143 See, e.g., Henry Hansmann & Steen Thomsen, Managerial Distance and Virtual Ownership:
The Governance of Industrial Foundations 5-6 (European Corp. Governance Inst., Working
Paper No. 372, 2013), http://ssrn.com/abstract=2246116 (on file with the Columbia Law Re-
view) (describing and analyzing industrial foundations’ performance and functions).
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III. Theory of Principal Costs.

Because control costs decrease firm value, and the allocation
of control rights determines the level of control costs, the parties who
share a firm’s cash flows have a collective interest in selecting a gov-
ernance structure that minimizes total control costs: the sum of prin-
cipal competence costs, principal conflict costs, agent competence
costs, and agent conflict costs. We therefore can presume that, absent
a market failure or prohibitive transaction costs,'* each firm has a
governance structure that suits its firm-specific characteristics.

IIL.A. The Tradeoff Between Principal Costs and Agent Costs.

The allocation of control rights in a firm is a zero-sum propo-
sition. Any reallocation of control rights reduces the power of some
parties while increasing the power of others. Consider, for example,
control over the firm’s business plan. Business planning can be di-
vided into three components: proposing the plan, adopting it, and
implementing it. Investors could retain control over all three compo-
nents, or they could delegate responsibility for one or more compo-
nents to managers. Moreover, if they delegate control to managers,
they could retain the right to select the managers themselves. Alterna-
tively, they could delegate that right too, making management self-
perpetuating. What investors cannot do, however, is retain full and

144 See Victor Brudney, Corporate Governance, Agency Costs, and the Rhetoric of Contract, 85
Colum. L. Rev. 1403, 1404-05 (1985) (noting that, under conventional assumptions, perfor-
mance of a contract will make all parties better off unless there is a market failure); R.H. Coase,
The Problem of Social Cost, 3 J.L. & Econ. 1, 15-19 (1960) (discussing the effect of transaction
costs); Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History for Corporate Law, 89 Geo.
LJ. 439, 467 (2001) [hereinafter Hansmann & Kraakman, End of History] (mentioning market
failure as a possible cause of managerialism); Michael Klausner, Corporations, Corporate Law,
and Networks of Contracts, 81 Va. L. Rev. 757, 769-70 (1995) (describing different types of
market failure).
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final authority over particular decisions while simultaneously delegat-
ing full and final authority over those decisions to managers.

While the division of control #ights in a firm is zero-sum, the
impact of that division on control costs is not. Some divisions are
more efficient than others. We can conceptualize various divisions of
control along a range that begins with 100% control for investors and
ends with 100% control for managers. As investors delegate along this
spectrum, transferrin more control to managers, principal costs fall
but agent costs rise; shifting control from managers to investors has
the opposite effect. But the impact of such movements on principal
costs and agent costs need not fully offset: Shifting control from in-
vestors to managers might decrease principal costs more than it in-
creases agent costs. In theory, there is a point along the control spec-
trum at which the sum of principal and agent costs is at a minimum —
a point achieved by a particular governance structure that varies
across firms.

As an illustration, imagine a firm in which investors hold 100%
of the control rights and are deciding whether to delegate 1% of those
rights to managers. Delegation would decrease expected principal
costs — assume by $100. And it would increase expected agent costs,
but perhaps not by as much — assume by $50. Therefore, delegation
of 1% of the control rights would increase firm value by $50. It follows
that the investors will favor the delegation: As holders of the cash-
flow rights, they capture the increase in firm value that the delegation
achieves.

It is possible that delegation in some firms continues to be ef-
ficient across the entire delegation range.'® In those firms, we can
expect investors to delegate all control rights to managers, as the sum
of principal costs and agent costs reaches its nadir when the manag-

145 For instance, we can expect such a tradeoff in firms with complex technologies (such as
Google, Facebook, and LinkedIn) or with complex and unique business strategies (such as

Berkshire Hathaway). In these firms, principal costs are expected to be very high.
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ers have full control. Such firms would achieve their maximum value
by selecting a governance structure, such as the dual-class share

structure, that assigns a high degree of control to managers.'#

At the opposite extreme are firms in which delegation increases
total control costs throughout the delegation range. In such firms, any
incremental transfer of control to managers increases expected agent
costs more than it reduces expected principal costs. Such firms mini-
mize control costs by placing all control in the hands of investors. If
they were public companies, they would adopt governance structures
resembling direct democracy.'¥” Because public companies never ac-
tually adopt such structures, we can be confident that firms large
enough to go public never have such a relationship between principal
and agent costs. Instead, this relationship seems to exist exclusively in
smaller firms such as sole proprietorships, as well as partnerships in
which the partners retain full control over business decisions.!#®

Finally, there are many firms in which delegation is initially
cost effective but eventually becomes inefficient as more control is
shifted to managers. These firms maximize value by adopting govern-
ance structures that delegate a large measure of control to managers
but also empower the investors to hold the managers accountable.
One such structure is the corporation with dispersed ownership.'%

IIL.B. Delegation and Accountability Rights.

While control structures differ in terms of the degree of dele-

146 See Goshen & Hamdani, supra note 14, at 590-91 (explaining the potential benefits of the

dual-class share structure for firms in which managerial “idiosyncratic vision” is important).
147 See supra notes 124-129 and accompanying text.

148 See, e.g., Royston Greenwood & Laura Empson, The Professional Partnership: Relic or Ex-
emplary Form of Governance?, 24 Org. Stud. 909, 916-17 (2003) (explaining the success of
partnerships of professionals).

149 See Goshen & Hamdani, supra note 14, at 589.
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gation, they also differ in the form that delegation takes." In particu-
lar, structures vary in terms of the types of control rights that investors
retain in order to hold managers accountable in their exercise of dele-
gated control. There are many types of retained accountability rights;
we limit ourselves here to identifying some of the most prominent
examples and discussing their relationship to the distinction between
competence costs and conflict costs.

Retained accountability rights can usefully be divided into two
general categories: duty-enforcement rights and discretionary rights.
Duty-enforcement rights permit a principal to sue an agent for breach
of a restriction on the agent’s exercise of control. The source of the
restriction could be a statute (such as a general incorporation law*!),
a contract (such as a bond indenture with covenants'®?), or the com-
mon law (such as the law of fiduciary duties,">® which requires agents
to disclose conflicts of interest, refrain from self-dealing, and make
decisions on an informed basis'®). In addition, the restriction can
take the form of a standard, such as the duty to act in good faith," or

150 Delegation can occur along multiple dimensions. One dimension is temporal: Investors
might give a measure of control to managers only for a fixed term. Delegation can also depend
on the type of decision: Investors might entrust managers with day-to-day operations but not
strategic planning. In addition, investors can retain the power to select only some managers,
such as a corporation’s directors, while allowing those managers to select the subagents, such
as the CEO and other officers.

151See, e.g., Del. Code Ann. tit. 8, § 141 (20106).

152 See Clifford W. Smith, Jr. & Jerold B. Warner, On Financial Contracting: An Analysis of Bond
Covenants, 7 J. Fin. Econ. 117, 151 (1979) (“The debt contract typically gives the firm a strong
incentive to live up to the restrictive covenants: any breach of the covenants is considered an

act of default.”).

153 See Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 808 (Del. 1984) (holding that pre-suit demand on the
board in the context of a derivative suit is “excused where facts are alleged with particularity
which create a reasonable doubt that the directors’ action was entitled to the protections of the

business judgment rule”).

154 These duties are, of course, the basis for corporate law’s duties of loyalty and care. See,
e.g., William T. Allen, Jack B. Jacobs & Leo E. Strine, Jr., Function over Form: A Reassessment
of Standards of Review in Delaware Corporation Law, 56 Bus. Law. 1287, 1290-91 (2001).

155See In re Walt Disney Co. Derivative Litig., 906 A.2d 27, 62-68 (Del. 2000).
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a rule, such as a covenant that specifies a firm’s maximum leverage
156

ratio.

Regardless of the form that a duty-enforcement right takes, the
process for the right’s creation and enforcement is the same: First, a
restriction on the agent’s exercise of control is established; second,
the agent violates the restriction; third, the principal sues for relief.
Although principals have discretion over whether to seek relief, they
do not have discretion over whether to grant relief: That discretion is
vested in a court, which decides whether the agent violated the appli-
cable rule or standard.

The primary function of duty-enforcement rights is to reduce
conflict costs.”” Such rights are not normally used to reduce compe-
tence costs, as it is difficult to prove to a judge that a firm’s underper-
formance resulted from unwise managerial decisions rather than bad
luck."® The deferential business judgment rule reflects judicial reluc-
tance to evaluate managerial competence, as contrasted with mana-
gerial loyalty.'

The second category of retained accountability rights — discre-
tionary control rights — are rights that principals may exercise without
tirst having to prove that the agent violated an established restriction.

156 See Smith & Warner, supra note 152, at 131-35 (describing and modeling bond covenants

that “indirectly restrict production/investment policy”).

157 These are the rights that Jensen and Meckling probably had in mind when they discussed
how the investor in their model might bargain for monitoring rights to reduce the direct costs
of agent misconduct. See supra text accompanying note 51. Thus, prohibitions on self-dealing
are meant to deter diverting, and requirements that agents act only in a well-informed manner

(the traditional duty of care) aim to deter shirking.

158 William T. Allen, Jack B. Jacobs & Leo E. Strine, Jr., Realigning the Standard of Review of
Director Due Care with Delaware Public Policy: A Critique of Van Gorkom and Its Progeny as
a Standard of Review Problem, 96 Nw. U. L. Rev. 449, 454-55 (2002) (explaining the difficulty
of enforcing the duty of care).

159 The business judgment rule provides that disinterested and well-informed corporate direc-
tors are not liable to the corporation for making negligent business decisions. See Aronson v.
Lewis, 473 A.2d 805, 811-13 (Del. 1984).
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In the enforcement of such rights, there is no distinction between
seeking the relief and granting it: The principals’ exercise of discre-
tion encompasses both. Discretionary rights can be collective or indi-

vidual. Paradigmatic examples of collective rights include the rights

0

of corporate shareholders to select and replace directors'® and to

vote on proposed mergers.'®" Individual discretionary rights include
the investor’s right to withdraw capital from a hedge fund or mutual
fund.'®?

Like duty-enforcement rights, discretionary rights can reduce
agent conflict costs. But that is not their primary function. Rather, they
are used mainly to constrain agent competence costs, as duty-en-
forcement rights are ill-suited to this task.'®® Thus, if principals have a

160 See Del. Code Ann. tit. 8, § 141(k) (2016) (providing for the removal of directors by majority
shareholder vote). Shareholders exercise such discretionary rights when they vote incumbent
directors out of office. Notably, shareholders who wish to elect new directors need not prove
in court that the old directors violated some rule or standard—that they self-dealt, acted in bad
faith, or were objectively incompetent. The shareholders can act entirely on their own accord.
Id. (authorizing shareholders to remove directors “with or without cause”). Another example
of a discretionary right is the right that most general incorporation statutes give holders of a
majority of a corporation’s shares to veto a board-approved merger, dissolution, or sale of all
assets. See id. §§ 251, 271, 275 (providing for procedures of dissolution). Corporate charters can
empower shareholders to veto other transactions as well. See id. § 141(a). To do so, the share-
holders need not establish that the board proposed the transaction in bad faith or because of
a conflict of interests; the shareholders may simply decide that the transaction would not be in
their best interest. Id. Conversely, investors can waive their right to veto fundamental transac-
tions by forming a limited liability company (LLC). See, e.g., Revised Unif. Ltd. Liab. Co. Act §
110 (Nat'l Conference of Comm’rs on Unif. State Laws 2013) (providing that an LLC operating
agreement may broadly alter default rules). State LLC statutes do not mandate investor ratifica-
tion of any particular business transaction, permitting the parties to allocate this control right
as they see fit. 1d.

161See, e.g., Goshen, supra note 117, at 749-51 (discussing strategic voting by shareholders

and the majority rule).

162See John Morley, The Separation of Funds and Managers: A Theory of Investment Fund
Structure and Regulation, 123 Yale L.J. 1228, 1252-54 (2014). Each investor can exercise this
right unilaterally and purely at the investor’s discretion. The investor need not first prove that

the fund’s managers violated an obligation or fell short of a standard of performance.

163 The Jensen-Meckling model grants the investor no discretionary control rights precisely
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right to replace an agent for incompetence, they may do so without
restriction.

Unlike duty-enforcement rights, whose primary function is to
mitigate agent conflict costs, discretionary rights reduce both agent
conflict costs and agent competence costs; they therefore have
greater capacity to curb total agent costs. But there’s a catch: They
also entail higher principal costs. For example, corporate sharehold-
ers with the discretionary power to veto mergers proposed by direc-
tors could make honest mistakes that reduce firm value. And a sub-
group of shareholders could use the discretionary veto power to ex-

t.164

tract value from other shareholders by holding ou Duty-enforce-

ment rights, by contrast, are less disruptive of business operations,
entailing lower principal costs.'® Accordingly, they are less effective
at reining in agent costs.

As with the overall delegation question — implicating the
tradeoff between principal costs and agent costs — the right tradeoff
between discretionary rights and duty-enforcement rights is firm-spe-
cific. The parties who structure a firm, and who will either receive its
cash flows or sell them to others, maximize their wealth when they

because the model assumes away competence costs. The model’s manager can act disloyally,
but he never makes honest mistakes. See supra section 1.B.

164 See, e.g., Schreiber v. Carney, 447 A.2d 17, 25-26 (Del. Ch. 1982) (holding that a corpora-
tion’s loan to a shareholder made conditional on its vote in favor of a pending merger was not

per se illegal).

165The potential for a duty-enforcement right to disrupt depends on whether it may be exer-
cised only periodically or instead at any time. For example, a mandatory-dividend requirement,
which is periodic in nature, does not interfere with managers’ power to select and implement
the firm’s business strategy. It merely limits the managers’ control over profits, enabling inves-
tors to decide whether to reinvest them with the managers or deploy them elsewhere. Manda-
tory dividends are often found in master limited partnerships, see, e.g., Matthew J. McCabe,
Comment, Master Limited Partnerships’ Cost of Capital Conundrum, 17 U. Pa. J. Bus. L. 319,
327 (2014), and in real estate investment trusts, see William Hardin III & Matthew D. Hill, REIT
Dividend Determinants: Excess Dividends and Capital Markets, 36 Real Est. Econ. 349, 351
(2008).
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select the firm-specific allocation of control rights that minimizes total
control costs.

III.C. Understanding the Governance Spectrum.

Agency-cost essentialism can explain neither of the dimen-
sions along which governance structures vary: the degree to which
they delegate control to managers, and the degree to which they en-
able investors to hold managers accountable for the exercise of that
control.'® For example, essentialism cannot explain why, even in
wholly-owned firms, investors delegate authority to managers, as do-
ing so creates agent conflict costs, the béte noir of the essentialists.
Nor can it explain why investors would ever agree to tie their hands,
limiting their power to hold managers accountable. Principal-cost
theory can explain both.

Under the principal-costs model, investors delegate control to
managers to reduce the competence costs, and sometimes the conflict
costs, that they would generate if they ran the firm entirely them-
selves. For example, a highly competent businessperson who owns
multiple businesses might hire managers to run some of those busi-
nesses if the opportunity costs that the owner would have to incur to
avoid mistakes in running those businesses is higher than the oppor-
tunity costs that the managers incur. In this way, a model of firm gov-
ernance that includes principal competence costs can incorporate the
economic theory of comparative advantage.

Principal costs also explain why investors often agree to re-
strictions on their powers to hold managers accountable. A common
such restriction is on the power to fire managers.'”” Shareholders in

166 Cf. Arrow, supra note 121, at 79 (“Clearly, there is no consensus on the need for responsi-

bility and certainly not on its scope or on the mechanisms for its achievement.”).

167 See Bebchuk, Insulating Boards, supra note 63, at 1679-81 (explaining the costs associated
with board insulation).
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business corporations consent to a structure that permits them to re-
place directors only once per year, absent extraordinary circum-
stances.'*®® Agent-cost theory suggests that shareholders should want
the power to replace directors at any point. But once principal costs
are also taken into account, at-will director employment is no longer
a self-evident ideal.

Understanding why shareholders would voluntarily tie their
own hands starts with the observation that the appearance of subop-
timal performance by a business firm can have a variety of causes, not
all of which call for replacing managers. One potential cause is self-
seeking managerial conduct (shirking and diverting) that generates
agent conflict costs.'® A second is imperfections in the performance
measurement, such as short-term market mispricing of publicly
traded shares.'” A third possibility is bad luck.'! Finally, suboptimal
performance might be due to a pattern of honest managerial mis-
takes, reflecting agent incompetence. Only the last of these possibili-
ties provides clear grounds for firing managers. If the managers are
self-seeking but otherwise competent, the optimal solution might be
more monitoring and better pay-based incentives. Imperfect perform-
ance measurements, in turn, call for better instruments, while bad
luck calls simply for patience. If investors always diagnosed the cause
of underperformance accurately, and reliably acted prudently and
honestly, there would be no reason for them to agree to limit or waive
their power to fire managers. But most investors do not fit this de-
scription. Most investors could misattribute disloyalty, bad measure-

168 See id. at 1654-50; cf. Del. Code Ann. tit. 8, § 141(k) (2016) (providing that shareholders
may remove members of classified boards only for cause unless the charter provides other-

wise).
169 See supra section I11.B.2.

170 See Aydodan Alti & Paul C. Tetlock, Biased Beliefs, Asset Prices, and Investment: A Structural
Approach, 69 J. Fin. 325, 326 (2014) (identifying overconfidence and overextrapolation as per-

formance-based causes of mispricing by shareholders).

1711n any particular context, even the shrewdest business strategy will have some probability

of failure.
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ments, or bad luck to incompetence, and then generate principal
costs by firing a competent manager.

When investors confront the question whether to replace the
managers of an underperforming firm, a complicating factor is that
the managers often know more than the investors about why the firm
is faltering. The managers will know if they acted disloyally, and they
will have a good sense of whether the performance measurement is
accurate. Because, however, managers might be dishonest, investors
might distrust the explanations they offer. Therefore, investors will
rationally expect managers to overattribute poor performance to dist-
orted measurements and bad luck, and underattribute it to incompe-
tence and disloyalty. However, in second-guessing managers, inves-
tors will sometimes make honest mistakes: They will sometimes mis-
diagnose the cause of underperformance and replace managers who
are, despite the firm’s poor performance, in fact loyal and competent.
Notably, the converse problem can also arise: Incompetent investors
might fail to fire incompetent managers because good luck or a dist-
orted performance measure makes the managers seem more compe-
tent than they really are.

Anticipating the risk of false negatives — of being fired despite
their competence — managers could respond in a variety of ways.
They could demand a higher salary as compensation for the risk.
They also could avoid profitable but complex business strategies that
are prone to mismeasurement.'’”* In Mark and Peggy’s hypothetical
principal-agent relationship, Peggy might refrain from picking under-
valued stocks that will take time to appreciate in value, instead invest-
ing Mark’s capital in stocks that follow the market or whose value can
be easily explained. Finally, managers might simply refuse to work
for investors whom they suspect are incompetent. None of these an-

172 See, e.g., Mustafa Ciftci, Do Analysts Underestimate Future Benefits of R&D?, 5 Int’l Bus.
Res., Sept. 2012, at 26, 35 (finding “analysts underestimate earnings long term growth for [re-

search-and-developmentl-intensive firms”).
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ticipatory responses by managers are good for investors, as all force
investors to internalize the expected costs of their mistakes.

This discussion suggests that investors and managers have a
common interest in selecting a governance structure that minimizes
the expected sum of principal costs and agent costs. And this optimal
structure might include an agreement by the investors to tie their own
hands.'” For example, the investors might agree to give managers a
long period during which they cannot be fired without cause, em-
boldening the managers to pursue profitable long-term projects that

are subject to short-term mismeasurement.'”

A desire to avoid principal conflict costs is a second reason
why investors might accede to limits on their power to replace man-
agers. For example, Peggy might refuse to work for Mark, despite an
offer of 50% of the returns from the portfolio while she manages it, if
she fears that Mark, in order to capture 100% of the continuing earn-
ings for himself, will opportunistically fire her after she selects a
high-value portfolio. Mark might then find it beneficial to guarantee
Peggy employment for a minimum period. In essence, Mark would
be bonding himself to Peggy with the expectation that the bonding
cost is less than the other principal conflict costs thereby avoided.
Similarly, in a firm with multiple investors, conflicts between inves-
tors with short horizons and those with long horizons would generate
principal conflict costs. Such costs would arise if the short-termers
pressured management to run the firm in a way that temporarily

173Jack Jacobs, former Justice of the Delaware Supreme Court, has suggested that state incor-
poration statutes should be amended to allow firms to replace annual director elections with
elections every three or five years. Jack B. Jacobs, “Patient Capital”: Can Delaware Corporate
Law Help Revive It?, 68 Wash. & Lee L. Rev. 1645, 1660-61 (2011).

174In some firms, the investors may require some form of compensation for this voluntary
surrender of power. But even when this is true, a mutually agreeable bargain will be possible
as long as the value to managers of noninterference exceeds the value that the investors place
on the power to interfere. Such a bargain will be possible if, for example, managers believe

that they are more competent or loyal than the investors perceive them to be.
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boosted its stock prices but reduced its long-term value.'” By restrict-
ing the investors’ ability to replace managers except after long inter-
vals, or by eliminating that right altogether, the investors could reduce
such conflict costs.

In a division of control negotiated between investors and man-
agers, expected principal costs and agent costs will determine whether,
and at what intervals, the investors have the power to replace the
managers. Shorter intervals — the extreme form of which is employ-
ment at will — correspond to lower expected agent costs but higher
expected principal costs; longer intervals — the extreme form of which
is lifetime employment — have the converse implications. In this way,
principal-cost theory explains why real firms adopt a range of govern-
ance structures that differ in (among other structural elements) the
frequency with which they allow investors to replace managers.

IILD. Structures Along the Spectrum.

The different degrees of control that investors can exercise
over managers produce a spectrum of governance structures. The in-
vestor-controlled “direct democracy” sits at one pole, while the man-
ager-controlled corporation with dual-class shares sits at the other.!”

175Scholars and other commentators have debated whether, and to what extent, this conflict
exists in public corporations. The contestants in the debate present both theoretical models
and empirical evidence. For arguments criticizing the claim that increased shareholder control
elevates the pursuit of short-term value at the expense of long-term value, see Bebchuk et al.,
Long-Term, supra note 63, at 1088-89 (concluding an empirical study does not support the
“myopic-activist” claim); Bebchuk, Insulating Boards, supra note 63, at 1644 (rejecting the short-
termism claim that insulating boards serves long-term value and arguing that shareholders’
ability to intervene and engage creates long-term value); cf. Roe, supra note 61, at 1005 (finding
no support for claims that short-term trading undermines corporate decisionmaking and con-
cluding that “the evidence that financial markets are excessively short-term is widely believed

but not proven”).

176 See Goshen & Hamdani, supra note 14, at 587-88 (explaining “the spectrum of ownership
patterns”).
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The dispersed-ownership structure, the most common arrangement
among American public companies, falls in the middle. The following
discussion considers three of the most important governance struc-
tures that public firms adopt — the dual-class share structure, the con-
centrated-ownership structure, and the dispersed-ownership struc-

ture — and assesses the tradeoff between principal costs and agent

177

costs struck by each.'”” Other common governance arrangements,

such as the standard private equity fund and the traditional partner-
ship, could be slotted at various points along the spectrum.

II1.D.1. The Dual-Class Share Structure.

In a corporation with dual-class shares, the controllers are
managers who own shares with superior voting rights, while outside
investors hold shares with inferior voting rights.'”® Google and Face-
book notably went public with this structure.'”” The outside share-

177 Market failure may also explain why some allocate control rights differently. For example,
managers may sometimes acquire control rights beyond what is efficient because of informa-
tional asymmetries. See generally Joseph E. Stiglitz, Information and the Change in the Para-
digm in Economics, 92 Am. Econ. Rev. 460, 469-70 (2002). Thus, managers might be able to
convince investors that a high degree of delegation is appropriate by withholding critical in-
formation that would show that they are not as honest or talented as the investors think they

are.

178 As an illustration, imagine a firm that has Class A shares with 51% of the votes but only 10%
of the cash-flow rights, and Class B shares with 49% of the votes but 90% of the cash-flow
rights. The manager-agents would own the Class A shares, and the investor-principals would

own the Class B shares. See, e.g., Gordon, supra note 120, at 4.

179 See Wong, supra note 79. Google and Facebook are unusual dual-class firms in that their
managers hold only a small share of the cash-flow rights. See Dan Bigman, Facebook Owner-
ship Structure Should Scare Investors More than Botched IPO, Forbes (May 23, 2012, 5:40 PM),
http://www.forbes.com/sites/danbigman/2012/05/23/facebookownership-structure-should-
scare-investors-more-than-botched-ipo/ (on file with the Columbia Law Review) (noting Face-
book founder Mark Zuckerberg “owns about 18% of the company, but controls more than 50%
of the voting power” and Google founders Sergey Brin and Larry Page, as of 2012, hold only
21.5% of the “economic share of the company but exercise 73% of the voting power”); see also
Steven Davidoff Solomon, New Share Class Gives Google Tighter Control, N.Y. Times: Deal-
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holders of such firms cannot interfere with business decisions or re-
place the board.'® And while they can sell their shares, the outside
shareholders cannot withdraw their investments from the firm.'®! For
these reasons, neither activist hedge funds nor hostile raiders can force
the managers of a dual-class firm to change their business strategy.'®

In the absence of direct control mechanisms, investors in dual-
class firms discourage self-seeking managerial conduct by giving the
managers a large share of the cash flows, typically about 40%.'® Still,
because the managers directly internalize less than half of the costs

and benefits of their actions on the firm’s behalf, potential agent costs
184

are high.”™ On the other hand, potential principal costs are minimal,

as managers enjoy complete freedom to pursue their strategic visions
without fear that investors will mistakenly attempt to fire them for
poor performance when they are actually performing well.'® The use

book (Apr. 13, 2012, 9:17 AM), http://dealbook.nytimes.com/2012/04/13/new-share-class-
gives-google-founders-tighter-control/ (on file with the Columbia Law Review) [hereinafter
Solomon, New Share Class] (noting that the proposed plan to issue a third class of shares would

ensure Google’s founders’ continuing control while diluting their economic stake).
180 Cf. Bigman, supra note 179 (describing controlling shareholders as “bulletproof”).

181 Sales of a firm’s shares in the secondary market do not reduce the firm’s capital; they merely
shift equity from some investors to others. By contrast, the withdrawal of capital by an investor
shrinks the pool of assets under management’s control. See Henry Hansmann & Reinier Kraak-
man, The Essential Role of Organizational Law, 110 Yale L.J. 387, 393-98 (2000).

182 But see Kobi Kastiel, Against All Odds: Hedge Fund Activism in Controlled Companies, 2016
Colum. Bus. L. Rev. 60, 90-95 (presenting and analyzing evidence of activist interventions in
dual-class firms).

183 See, e.g., Paul A. Gompers, Joy Ishii & Andrew Metrick, Extreme Governance: An Analysis
of Dual-Class Firms in the United States, 23 Rev. Fin. Stud. 1051, 1084 (2010) [hereinafter Gom-
pers et al., Extreme Governance].

184 See, e.g., Ronald W. Masulis, Cong Wang & Fei Xie, Agency Problems at Dual-Class Com-
panies, 64 J. Fin. 1697, 1698 (2009) (“[Slhareholders anticipate that corporate cash holdings are
more likely to be misused at companies where insider voting rights are disproportionately

greater than cash flow rights ... .”).

185See, e.g., Goshen & Hamdani, supra note 14, at 591 (exploring the benefits of protecting

o«

managers’ “idiosyncratic vision”); Bel.n Villalonga & Raphael Amit, Family Control of Firms and

Industries, 59 Fin. Mgmt. 863, 901 (2010) (“[Flounding families retain control when doing so
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of a dual-class share structure is a good illustration of the firm-specific
nature of corporate governance, as the structure may be well-suited
to firms in complex industries such as information technology (e.g.,
Google,'® Facebook,'®” and LinkedIn'®®), or to firms whose outside
shareholders recognize management’s unique skills and strategic vi-
sion (e.g., Berkshire Hathaway'®). It is nonetheless an extreme op-
tion on the governance-structure menu, and it is uncommon among
public firms in the United States.'*’

II1.D.2. The Concentrated-Ownership Structure.

In a firm with concentrated ownership, a single entity (or bloc
of investors) controls the corporation by virtue of owning a large

1 But there is no division between con-

number of common shares.
trol rights and cash-flow rights: The controller owns equal portions of

both.'? Thus, unlike the dual-class share structure, the concentrated-

gives the firm a competitive advantage ... . The implication is that nonfamily shareholders in
those firms are better off than they would be without family control.”).

186 See Bigman, supra note 179.
187 See id.

188 See Steven Davidoff Solomon, A Deeper Look at LinkedIn’s Structure, N.Y. Times: Dealbook
(May 12, 2011, 4:01 PM), http://dealbook.nytimes.com/2011/05/12/adeeper-look-at-linkedins-
structure/ (on file with the Columbia Law Review).

189 See Alistair Barr, Buffett Defends Newspapers’ Dual-Class Shares, MarketWatch (May 5,
2007, 5:15 PM), http://www.marketwatch.com/story/buffett-defends-dual-classshares-for-
newspapers [http://perma.cc/LSTH-KASL].

190 See Robert Daines & Michael Klausner, Do IPO Charters Maximize Firm Value? Antitakeover
Protection in IPOs, 17 J.L. Econ. & Org. 83, 95 (2001) (finding that only 6% of IPO firms com-
prising a study’s sample had dual-class shares); Gompers et al., Extreme Governance, supra
note 183, at 1057 (noting that only about 6% of publicly traded firms in the United States have
a dual-class share structure).

191See, e.g., Goshen & Hamdani, supra note 14, at 564 n. 9.

1921d. at 591-92 (“Unlike in the dual-class structure, equity in a concentrated-ownership struc-
ture is issued at a ratio of one share to one vote.”).
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ownership structure adheres to the principle of one share, one

193 Control is not contestable unless the controller holds fewer

vote.
than 50% of the shares.'”* The controller acts as an agent of minority
investors and can directly manage the corporation or appoint profes-

sional managers whom it can replace at will.'”

When an agent’s control is incontestable, potential principal
costs are low but potential agent costs are high. The dual-class share
structure and the concentrated-ownership structure have this distribu-
tion of costs in common. The two structures diverge, however, insofar
as potential agent costs will be lower in the concentrated-ownership
structure because the controller typically owns a larger proportion of
the firm’s cash-flow rights (50% or more) than do the managers of a

dual-class firm (who, as noted, usually own about 40%).'%

It is prob-
ably for this reason that the concentrated-ownership structure is more

197

common."”’ But the dual-class share structure does have one relative

advantage: It allows managers to sell a larger slice of the firm’s cash
flows to outside investors without compromising their complete con-
trol."® Therefore, if the managers wish to retain incontestable control

1931d.; see also Sanford J. Grossman & Oliver D. Hart, One Share-One Vote and the Market for
Corporate Control, 20 J. Fin. Econ. 175, 177-78 (1988) (analyzing the conditions for the opti-

mality of the principle of one share, one vote).

194 When a controlling shareholder holds more than 50% of the shares, an acquirer of all other

shares obtains only a minority position in the firm.

195Cf. Gilson, Complicating the Comparative Taxonomy, supra note 85, at 1652 (explaining
minority shareholders’ interests will be served when benefits from the controlling block’s moni-

toring of management exceed the controlling block’s private extraction benefits).
196 See supra notes 183-184, 194 and accompanying text.

197 See Rafael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes & Andrei Shleifer, Corporate Ownership
Around the World, 54 J. Fin. 471, 474 (1999) (finding that concentrated ownership is the domi-
nant structure for large companies worldwide).

198 Interestingly, sometimes even two classes of shares are insufficient to protect control, as
Google’s creation of a third class of nonvoting shares illustrates. See Tom Hals, Google Settle-
ment Clears Way for New Class C Stock, Reuters (June 17, 2013, 1:44 PM),
http://www.reuters.com/article/us-google-stockplan-settlement-idUSBRE95GOMU20130617
[http://perma.cc/GWK9-63MV].
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but have limited personal wealth, the dual-class share structure en-
ables them to raise more capital and thereby achieve greater econo-
mies of scale. In this way, the choice between the dual-class share
structure and the concentrated-ownership structure will often entail a
tradeoff between economies of scale and agent costs.

II1.D.3. The Dispersed-Ownership Structure.

Notably, the two governance structures discussed so far do not
enable outside investors to oust managers.'” Investors in firms with
those structures can sell their interests, but they have little “voice.”"
The right to fire managers does not emerge on the governance spec-
trum until we reach the dispersed-ownership structure, the most com-

mon structure among public corporations in the United States.”*

While other governance structures may give managers full
control — either indefinitely (as in a dual-class firm) or for a fixed pe-
riod (as in a private equity fund) — investors can contest control of a
dispersed-ownership firm through their voting rights.?** The structure
entrusts managers to make the day-to-day business decisions (nor-
mally the CEO’s realm of authority””) as well as major strategic and

199 The managers and the controlling shareholder are treated in unity as the agent (i.e., man-
agement). See supra text accompanying note 37 (defining the concept of management broadly).
Clearly, if the controlling shareholder is not also the manager, then the controlling owner—but

not the public shareholders—can replace the manager.

200 Cf. Solomon, New Share Class, supra note 179 (discussing Class A and C shareholders at
Google, who have fewer voting rights than Class B shareholders).

201 See, e.g., La Porta et al., supra note 197, at 471.

202 For the seminal article, see Henry G. Manne, Mergers and the Market for Corporate Control,
73 J. Pol. Econ. 110, 112-13 (1965) (“[Tlhe market for corporate control gives to ... shareholders

both power and protection commensurate with their interest in corporate affairs.”).

203 See Principles of Corp. Governance: Analysis & Recommendations § 3.01 (Am. Law Inst.
1994) (explaining that board-appointed senior executives perform the management duties in

public companies).
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governance decisions (the board’s realm of authority®*). But share-
holders can veto decisions by the board to merge the firm, sell all of

its assets, or dissolve it,?”

and they can alter the business plan by
replacing the directors.?” The structure therefore entails lower po-
tential agent costs and higher potential principal costs than does
either the dual-class share structure or the concentrated-ownership

structure.

A shareholder who wishes to change the business plan of a
corporation with dispersed ownership normally follows either of two
strategies. One strategy, pursued by hostile raiders, is to assemble a
control block. Raiders begin a control contest by buying a toehold —
about 10% of the outstanding shares — on the open market.?”” Then,
to build that stake into a majority of shares, they make a tender offer
that offers the other shareholders a premium over the market price.*
If the offer is successful, the raider can use the voting power appurte-
nant to the control block to replace the board and implement a new
business plan.?” Alternatively, the raider can decide that the incum-
bent managers’ business vision is fundamentally sound, in which case
the raider can leave the managers in place and reap the profits from
the course they were already pursing.

204See Del. Code Ann. tit. 8, § 141(a) (2016) (establishing expansive board authority as the

default rule); Principles of Corp. Governance: Analysis & Recommendations § 3.02.

205 See tit. 8 §§ 251, 271, 275 (requiring majority shareholder approval of board resolutions to
merge a corporation or sell substantially all of its assets).

206 This is the essential leverage of hedge fund activism. See, e.g., Kahan & Rock, Hedge Funds,
supra note 61, at 1029-30 (highlighting the resignation of former Star Gas CEO due to pressure
from Third Point Capital).

207 See Ronald J. Gilson, Seeking Competitive Bids Versus Pure Passivity in Tender Offer De-
fense, 35 Stan. L. Rev. 51, 53 (1982) (considering strategies “to exploit the investment in infor-

mation”).
2081d.

209 See id. (noting that part of the takeover strategy is “to identify a target whose value can be
increased by displacing inefficient management”).
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The other shareholder strategy for challenging the direction of
a corporation with dispersed ownership is to persuade holders of a
majority of shares to support the challenger’s proposal in a proxy
contest. This is the strategy pursued by activist hedge funds.”"” Like
raiders, activist funds typically begin a control contest by acquiring a
toehold stake through the stock market.?!! But instead of then making
a tender offer, activists initiate, or threaten to initiate, a proxy contest
in which they ask other shareholders to support their proposals to
replace incumbent directors, increase dividends, or change the firm’s
capital or governance structure.*'?

The possibility that a raider or activist fund will contest control
of a firm keeps agent costs in check.?"? But because raiders and activ-
ists sometimes mistakenly target firms whose managers are in fact
competent and loyal,?** the dispersed-ownership structure — which
makes control contests possible — also entails significant principal
COsts.

Agency-cost theory suggests that governance structures
should be arranged vertically, according to their quality, with the
structure that minimizes agent conflict costs (direct democracy) on
top and the one that maximizes them (dual-class shares) at the bot-
tom. Under principal-cost theory, by contrast, no structure is inher-
ently superior or inferior, as each offers a distinct tradeoff between
principal costs and agent costs that may be ideal for a particular firm.

210See Kahan & Rock, Hedge Funds, supra note 61, at 1088-89 (noting that hedge funds “usu-

ally seek only minority representation on the board” and “need the support of others”).
211See, e.g., Gilson & Gordon, supra note 61, at 900.

2121d.

213 See infra section IV.A.3 (discussing hostile takeovers).

214See Coffee & Palia, supra note 175, at 583 (noting that target companies often have lower
Tobin’s Q scores and less “value orientation” but arguing that these metrics are not necessarily

“proof of poor managerial performance or high agency costs”).
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IV. Principal-Cost Theory Versus Agency-Cost Essentialism: Im-
plications.

Not only does principal-cost theory provide a more compel-
ling explanation for the range of governance structures that firms
adopt, but its more comprehensive account of the considerations that
shape those structures also yields better empirical predictions and
wiser policy prescriptions. The theory’s potential implications are nu-
merous; the discussion below addresses implications for several
prominent current controversies.

IV.A. Empirical Predictions.

Agency-cost essentialism predicts that, because some govern-
ance structures are inherently superior to others, firms that adopt cer-
tain structures will consistently generate higher financial returns.?"
The superior structures are those that most empowers shareholders to
exercise control and hold managers accountable.?' If a firm adopts a
structure that falls short of this ideal, only two explanations are pos-
sible. The first involves a kind of deception: Managers have duped
investors into funding a firm with a governance feature that, by ena-
bling managers to sacrifice firm value to their private interests, will
provide the investors with inferior returns.?!” The alternative explana-
tion is that the managers have bargained for a structure that indulges

215 See infra text accompanying notes 226, 231 (describing agency-cost-essentialist predictions

in the context of the division of cash flows and dual-class share structures).

216 See infra text accompanying note 236 (discussing such a structural feature—the hostile take-
over).

217 See Lucian A. Bebchuk, Letting Shareholders Set the Rules, 119 Harv. L. Rev. 1784, 1789-91
(2000) (arguing that markets do not impose constraints on management and that shareholders
rather than managers bear the costs when firms go public with suboptimal governance struc-

tures).
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the managers’ exceptional fondness for control, for which the manag-
ers were willing to give up monetary compensation.

Principal-cost theory makes different predictions. It states that
a firm’s governance structure is irrelevant unless firm-specific ele-
ments are taken into account. If firms were identical and the parties
who owned and managed them were interchangeable, then any real-
location of control rights between investors and managers would in-
crease one type of cost and decrease the other type by equal
amounts. Since total control costs would not change, the degree of
delegation — and hence the governance structure — would be irrele-
vant. It is only when firms have different attributes that differences in
governance structures matter, as each firm aims at finding its optimal
structure. Moreover, parties do not structure firms to minimize agency
costs; rather, they structure them to minimize the sum of agent costs
and principal costs, a firm-specific undertaking. Therefore, there
should be no consistent correlation across firms between financial re-
turns and particular structural features. If such a correlation is found,
then two explanations are possible. One is that firm-specific attrib-
utes, not the particular structural feature, explain the difference in
value. Once studies properly control for those attributes, the correla-
tion will disappear. The second possible explanation is that an exoge-
nous shock in the legal, economic, or financial environment has
thrown off the balance between principal costs and agent costs, leav-
ing a number of firms with governance structures that no longer suit
their attributes. After such a shock, firms will require time to adapt
their structures to the changed environment. Any correlation between
governance structure and firm value will thus be temporary, which
studies of the firms’ performance over time will confirm.

It is important to note that principal-cost theory does not pre-
dict that, even in the absence of exogenous shocks, every firm will
always have its ideal governance structure. In other words, the theory
is not built upon an assumption that markets are perfectly efficient. At
any given moment, and even in the absence of large-scale, exoge-
nous shocks, some firms may have structures that delegate too much
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control to managers, while others may have structures that delegate
too little. Such structural misfits will be the natural result of transac-
tion costs and of the uncertainty that a firm’s organizers inevitably
face. Those who structure a firm can only make educated guesses
about its future operations, personnel, and other attributes. As the fu-
ture unfolds and contingencies become certainties, the firm’s optimal
structure may prove to differ from its selected structure. The firm can
then try to make a midcourse correction, but transaction costs and
other factors may impede the adaptation process, during which struc-
ture-based underperformance will persist.

Such structural gaps will, however, be distributed randomly,
meaning that they should yield no long-term, discernable correlation
between firm value and particular governance features. In other
words, when a gap opens between a firm’s optimal governance struc-
ture and its selected structure, the resulting loss of firm value is just as
likely to result from excessive principal costs (reflecting inadequate
delegation to managers) as from excessive agent costs (reflecting
overdelegation to managers). A random distribution of errors will oc-
cur because agent costs and principal costs are both foreseeable to
firm organizers, and there is no reason that organizers should system-
atically underestimate the future magnitude of one type of cost rela-
tive to the other, especially when they internalize the costs of select-
ing a suboptimal structure. Agency-cost essentialism implicitly as-
sumes, by contrast, that firm organizers consistently over-empower
managers, meaning that they systematically underestimate agent

costs or overestimate principal costs.*®

The two theories also offer different predictions about what
will happen to firms when legal reform imposes a particular structural
feature. Agency-cost essentialism suggests that such reform will in-
crease average firm value if the mandatory feature empowers share-
holders but decrease average firm value if it disempowers them.*"

218See supra text accompanying notes 70-71.

219 See infra sections IV.A.5-.6 (discussing how majority voting and proxy access can reduce

agent costs).
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Principal-cost theory predicts that such reform will always cause an
initial drop in average firm value. Firms that would benefit from the
feature will have adopted it already; the law therefore imposes the
feature only on firms for which it is inefficient, driving down their
values. But the loss should abate over time, as firms can mitigate the
impact of a mandatory rule by altering other structural features, their
capital structures, and attributes such as their choice of business strat-
egy.”® By contrast, scholars who focus on agency costs usually take
a static view: If a change in the law disempowers shareholders, the
resulting loss of firm value will be permanent in magnitude.?'

To be sure, the ability of firms to adapt to governance-structure
mandates does not mean that the mandates are costless. The process
of updating a governance structure requires firms to incur transaction
costs that vary depending on whether the necessary adjustment entails,
for example, the adoption of a new bylaw (which a board of directors
can typically accomplish by resolution), a charter amendment (which
requires both a board resolution and a shareholder vote), a change in
capital structure or dividend policy, a change in business strategy, a
going-private transaction or other change in the identity of investors,
or a change in management. Such adaptations can entail significant de-
lay, during which the loss of firm value attributable to the mandate will
continue. Finally, the axes along which firms can adjust may only per-
mit a partial correction, leaving a residual loss of firm value that persists
indefinitely. In short, principal-cost theory predicts that firms can ad-
just their control structures and other attributes to mitigate the cost of
a structural mandate; it does not predict that firms can eliminate the
costs of a mandate altogether.

A final difference in predictions pertains to legal reform that
permits, but does not require, firms to adopt a new structural feature.

220 See infra notes 262-266 and accompanying text (describing a pair of studies that found that
companies subject to a Massachusetts law requiring staggered boards initially lost value but

rebounded due to their adoption of business strategies focused on research and development).

221 Cf. infra notes 298-301 and accompanying text (noting rules favored by agency-cost essen-
tialists for shifting control to shareholders).
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If the new option enables firms to disempower shareholders, agency-
cost essentialism suggests that self-interested managers will cause
their firms to adopt it, driving down average firm value.?** If, on the
other hand, the new option empowers shareholders, firms will shun
it, and so the reform will have little effect. The implication is that
shareholder-empowering reform must be mandatory to be effec-
tive.? Principal-cost theory, by contrast, suggests that the appear-
ance of a new option on the governance-structure menu will always
increase average firm value. Firms for which the new option is disad-
vantageous will ignore it, while firms that would benefit will adopt it,
exploiting the opportunity to decrease control costs by better tailor-
ing their governance structures to their particular attributes.

With these general predictions in mind, we consider now sev-
eral topics in corporate governance that empiricists have studied. As
the reader will note, for each of the topics surveyed, the empirical
literature offers conflicting findings. The inconclusive nature of the
empirical studies contradicts agency-cost essentialism, which predicts
that shareholder-empowering governance features will always out-
perform their alternatives.?”* But conflicting findings make sense
within the principal-cost framework when studies differ in the degree
to which they control for firm-specific characteristics and for firms’
capacities to adjust their structures over time based on changes in in-
ternal factors and the external environment.

For each topic, we consider whether the empirical results fa-
vor agency-cost essentialism or principal-cost theory. Given the nu-
merous studies in the corporate-governance literature from the last

222See supra text accompanying notes 45—46.

223Or at least the default should be an opt-out provision. See, e.g., Lucian Arye Bebchuk &
Assaf Hamdani, Optimal Defaults for Corporate Law Evolution, 96 Nw. U. L. Rev. 489, 492-93
(2002) (advocating default rules that restrict management on grounds that “relatively little will
be lost because both shareholders and managers will support a charter amendment opting out

of [the] inefficient arrangement”).

224 See supra notes 70-71 and accompanying text.
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forty years, during which agency costs have been the focus, our sur-
vey is necessarily abridged. We nonetheless believe it is fair to say
that the trends in the empirical literature favor the predictions of prin-
cipal-cost theory.

IV.A.1. The Division of Cash Flows.

According to the Jensen-Meckling model, allocating more of a
firm’s cash flows to investors increases agency costs by widening the
divide between ownership from control.?” Based on this observation,

some scholars have predicted that firms in which management re-

ceives a larger proportion of the cash flows will have higher values.?*

Interestingly, the Jensen-Meckling model itself contradicts this predic-
tion, as it depicts a tradeoff between managerial private benefits and
economies of scale, and it predicts that each firm will strike its own,
optimal tradeoff.**” Principal-cost theory yields the same prediction,
but for a different reason. Granting a larger proportion of the cash

225See Jensen & Meckling, supra note 2, at 309.

226See, e.g., Benjamin E. Hermalin & Michael S. Weisbach, The Effects of Board Composition
and Direct Incentives on Firm Performance, 20 Fin. Mgmt. 101, 111 (1991) (finding that corpo-
rate performance increases when management ownership rises to 1% but decreases at higher
levels, possibly due to increasing insulation from disciplinary devices that more than offsets the
increased alignment of interests between managers and shareholders); Clifford G. Holderness,
Randall S. Kroszner & Dennis P. Sheehan, Were the Good Old Days that Good? Changes in
Managerial Stock Ownership Since the Great Depression, 54 J. Fin. 435, 466 (1999) (finding that
managerial ownership nonlinearly increases and then decreases in firm volatility); John J.
McConnell & Henri Servaes, Additional Evidence on Equity Ownership and Corporate Value,
27 J. Fin. Econ. 595, 604 (1990) (finding that the “ownership structure of equity has an important
influence on corporate value”); Randall Morck, Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Manage-
ment Ownership and Market Valuation, 20 J. Fin. Econ. 293, 311 (1988) (finding that as board
ownership rises, firm value initially increases, then falls, and finally rises slowly again).

227See Jensen & Meckling, supra note 2, at 352 (“[Florces exist to determine an equilibrium
distribution of outside ownership. If the costs of reducing the dispersion of ownership are lower
than the benefits ... from reducing the agency costs, it will pay some individual or group of
individuals to buy shares ... to reduce the dispersion of ownership.”).
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flows to managers reduces agent conflict costs but increases principal
conflict costs. Given this tradeoff, firms will tailor the division of cash
flows to their specific attributes and governance structures, yielding
no general relationship between the division of cash flows and firm
value.

When the question has been investigated empirically, some
studies have found that firm value varies depending on changes in
management’s share of ownership; from this, the studies’ authors
have concluded that some arrangements are superior to others.**®
When, however, these studies are corrected for missing controls and
other problems, the relationship between the division of cash flows
and firm performance tends to disappear, as principal-cost theory
predicts.*

1V.A.2. Dual-Class Shares.

Relative to the dispersed-ownership structure, the dual-class
share structure gives more power to management, making it harder
for outside shareholders to hold managers accountable.”" Accord-

ingly, many scholars predict that firms with dual-class shares will per-

231

form poorly.*" Taken as a whole, however, the empirical studies do

228See supra note 226.

229 See Harold Demsetz & Belén Villalonga, Ownership Structure and Corporate Performance,
7 J. Corp. Fin. 209, 211 (2001) (supporting “the belief that ownership structure is endogenous
but not the belief that ownership structure affects firm performance”); Demsetz & Lehn, supra
note 31, at 1176 (finding that “the structure of corporate ownership varies systematically in ways
that are consistent with value maximization”); Charles P. Himmelberg, R. Glenn Hubbard &
Darius Palia, Understanding the Determinants of Managerial Ownership and the Link Between
Ownership and Performance, 53 J. Fin. Econ. 353, 381 (1999) (finding that “it becomes difficult
to conclude that changes in firm managerial ownership affect performance” when “firm char-
acteristics and firm fixed effects” are controlled).

230 As mentioned earlier, the management and the controlling shareholder are treated as a unity,

as the controlling shareholder can replace management. See supra text accompanying note 199.

231See, e.g., Bebchuk et al., Stock Pyramids, supra note 8, at 310-11 (“[Tlhe agency costs
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not support this claim.??* While some studies have linked the dual-

25 others have found no cor-

t,234

class share structure to lower firm value,

relation once firm-specific attributes are taken into accoun as

principal-cost theory predicts. In addition, studies have found that
firms that switch from dispersed ownership to dual-class shares expe-

rience an increase in value, a result that principal-cost theory can ex-

plain but agency-cost essentialism cannot.**

associated with [controlling-minority-structure] firms increase very rapidly as the fraction of

equity cash-flow rights held by controllers declines.”).

232See Renée Adams & Daniel Ferreira, One Share-One Vote: The Empirical Evidence, 12 Rev.
Fin. 51, 84 (2008) (surveying the empirical literature on dual-class share structures and con-
cluding that “the findings ... on ownership disproportionality often disagree” and that “simple
conclusions may not be possible [because] [olwnership disproportionality may destroy the

value of outside equity in some contexts, but not in others”).

233See, e.g., Gompers et al., Extreme Governance, supra note 183, at 1051 (finding that in
“single-stage regressions ... strong evidence [exists] that firm value is increasing in insiders’
cash-flow rights and decreasing in insider voting rights” and that in “instrumental variable re-
gressions, the point estimates are similar but the significance levels are lower”); Masulis et al.,
supra note 184, at 1697 (finding that “managers with greater excess control rights over cash
flow rights are more prone to pursue private benefits at shareholders’ expense” and that “firm
value is decreasing in insider excess control rights”); Scott B. Smart, Ramabhadran S. Thirumalai
& Chad J. Zutter, What's in a Vote? The Short- and Long-Run Impact of Dual-Class Equity on
IPO Firm Values, 45 J. Acct. & Econ. 94, 94 (2008) (finding that “relative to fundamentals,
dual-class firms trade at lower prices than do single-class firms, both at the IPO and for at least
the subsequent 5 years,” and that “when duals unify their share classes, statistically and eco-

nomically significant value gains occur”).

234 See, e.g., Renée B. Adams & Jodo A.C. Santos, Identifying the Effect of Managerial Control
on Firm Performance, 41 J. Acct. & Econ. 55, 55 (2006) (“Contrary to the belief that managerial
control is purely detrimental, we find that it has positive effects on performance over at least
some range.”); Ekkehart Bohmer, Gary C. Sanger & Sanjay Varshney, The Effect of Consolidated
Control on Firm Performance: The Case of Dual-Class IPOs, in Empirical Issues in Raising Equity
Capital 95, 95 (Mario Levis ed., 1996) (finding that. dual-class IPOs “outperform ... matched
single-class counterparts in ... returns” and “accounting measures of firm performance” and
concluding that “going public with a dual-class equity structure has net benefits for investors”);
M. Megan Partch, The Creation of a Class of Limited Voting Common Stock and Shareholder
Wealth, 18 J. Fin. Econ. 313, 313 (1987) (“There is no evidence that current shareholders are

harmed by the creation of limited voting common stock.”).

235See, e.g., Kenneth Lehn, Jeffry Netter & Annette Poulsen, Consolidating Corporate Control:
Dual-Class Recapitalizations Versus Leveraged Buyouts, 27 J. Fin. Econ. 557, 557 (1990) (finding
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1V.A.3. Takeover Defenses.

Numerous prominent scholars have voiced support for hostile

takeovers as a device for disciplining managers.?* The stronger ver-

sion of this position is that boards should be completely passive

when threatened by a raider, with no recourse to defensive meas-

237

ures.”” A more moderate view allows defensive measures, but only if

used to facilitate an auction of the target.”®

Principal-cost theory implies that hostile raiders can generate
costs as well as benefits. By using a tender offer to aggregate share-
holder control in the hands of a single individual, a raider does in-
deed reduce agent costs. At the same time, however, allowing share-
holders to accept a tender offer without board approval could gener-
ate principal costs. If the shareholders fail to appreciate the true value

that dual-class recapitalizing firms grow faster than firms in a control group, and concluding
that “[tlhese results ... illustratle] that the method and effects of consolidating corporate control
are systematically related to firm attributes”); Valentin Dimitrov & Prem C. Jain, Recapitalization
of One Class of Common Stock into Dual-Class: Growth and Long-Run Stock Returns 1 (Sept.
1, 2004) (unpublished manuscript), http://ssrn.com/abstract=422080 (on file with the Columbia
Law Review) (finding that “dual-class recapitalizations are shareholder value enhancing corpo-
rate initiatives” and that “stockholders, on average, earn significant positive abnormal returns”
following the announcement of the recapitalization, and finding no “evidence of managerial

entrenchment”).

236 The leading voice is Professor Henry Manne. See Henry G. Manne, Cash Tender Offers for
Shares—A Reply to Chairman Cohen, 1967 Duke LJ. 231, 236-37 (observing that the threat of
raiders encourages managers to manage their companies as efficiently as possible); see also
Bebchuk, Undistorted Choice, supra note 120, at 1765-68 (noting that acquisitions may “pro-
duce efficiency gains by ... improving management”); Easterbrook & Fischel, The Proper Role,
supra note 57, at 1169 (noting that a tender offer “polices managers” and “disciplines or replaces
them if they stray too far from the service of the shareholders”); Gilson, Structural Approach,
supra note 57, at 844 (observing that the tender offer is the “only displacement mechanism”

with the potential to constrain management self-dealing).

237 See Easterbrook & Fischel, The Proper Role, supra note 57, at 1194-204 (advocating antire-
sistance provisions that would prevent management from defeating tender offers).

238See Gilson, Structural Approach, supra note 57, at 875-81 (suggesting a rule permitting
management actions that facilitate shareholder decisionmaking and prohibiting management
actions that interfere with shareholder decisions on tender offers).
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of the incumbent managers’ strategy, they could tender at an inade-
quate price, thus giving away the firm’s hidden value.”” The anticipa-
tion of such value transfers from public shareholders to raiders may
generate principal competence costs by raising firms’ cost of equity
capital. Similarly, groups of shareholders who would tender their
shares because they prefer short-term profits at the expense of long-
term returns might generate principal conflict costs by inducing the
firm’s managers to take expensive self-protective measures.?* Permit-
ting hostile takeovers could thus increase or decrease overall control
costs, with the effect varying by firm based on factors such as the
personal characteristics of its managers and shareholders, and its in-
dustry and competitive environment.?*! For firms whose management
is untrustworthy and whose business is easy for shareholders to un-
derstand, allocating control over takeovers to shareholders could re-
duce total control costs. But for firms whose management is trustwor-
thy and whose business is difficult for shareholders to understand,
allocating control to boards could be more efficient.

The same general analysis applies to specific takeover de-
fenses. Consider, for example, poison pills, which impose prohibitive
costs on raiders who acquire a large stake in a firm without board
approval.?*? To circumvent a pill, a raider must take control of the
target’s board through a proxy fight, which requires time and

239 But see Bernard Black & Reinier Kraakman, Delaware’s Takeover Law: The Uncertain
Search for Hidden Value, 96 Nw. U. L. Rev. 521, 528-34 (2002) (rejecting the claim of hidden

value).

240See Brian J. Bushee, The Influence of Institutional Investors on Myopic R&D Investment
Behavior, 73 Acct. Rev. 305, 305 (1998) (arguing that a high level of institutional ownership by
institutions exhibiting high portfolio turnover, diversification, and momentum trading signifi-

cantly increases managerial incentives to pursue short-term projects).

241 See F.M. Scherer, Corporate Takeovers: The Efficiency Arguments, 2 J. Econ. Persp. 69, 74-76
(1988) (interpreting an empirical study that used a line-of-business approach to conclude that

takeovers do not have uniform effects on targets’ long-term value).

242 See Suzanne S. Dawson, Robert J. Pence & David S. Stone, Poison Pill Defensive Measures,
42 Bus. Law. 423, 426-32 (1987).
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money.** The pill thus increases board power relative to shareholder
power, leading some scholars to condemn it as an entrenchment de-
vice that increases agency costs and thus reduces firm value.?** But a
pill can also reduce principal costs. Forcing raiders to wage proxy
fights can reduce collective-action problems among shareholders,?*
and the pill’s capacity to encourage competing bids reduces the risk
that shareholders will tender at an inadequate price.?® Once again,
the net effect on control costs will depend on the specific firm.*7 If
honest managers are pursuing a business strategy with hidden value,

a pill could reduce principal costs more than it increases agent costs.

A second common takeover defense is the staggered board,
only one third, rather than the full slate, of whose members stands for
election each year.?®® The practical consequence of a staggered board
is that a raider must win proxy fights at two consecutive annual share-
holder meetings to obtain control of the company.?* Proponents ar-

243 See Marcel Kahan & Edward B. Rock, How I Learned to Stop Worrying and Love the Pill:
Adaptive Responses to Takeover Law, 69 U. Chi. L. Rev. 871, 913 (2002) [hereinafter Kahan &
Rock, Adaptive Responses] (“To overcome a pill, a hostile raider must replace the board in a

proxy contest. In a company with a staggered board, this takes over a year ... .”).

244See, e.g., Lucian Arye Bebchuk, The Case Against Board Veto in Corporate Takeovers, 69
U. Chi. L. Rev. 973, 991-94 (2002) (examining the agency costs of poison pills).

245Kahan & Rock, Adaptive Responses, supra note 243, at 903.

246See Randall A. Heron & Erik Lie, On the Use of Poison Pills and Defensive Payouts by
Takeover Targets, 79 J. Bus. 1783, 1801-03 (2006) (presenting evidence that poison pills in-

crease bids and deal premiums).

247See Heron & Lie, supra note 246, at 1794 (noting that responses to unsolicited takeovers
differ based on a host of factors, including “the consequence ... for incumbent management,
the premium offered to shareholders, management’s assessment of firm value, and the target’s
bargaining power”). That firms do not have a uniform response to poison pills is reflected in
the conflicting empirical work on the subject. Compare Michael Ryngaert, The Effect of Poison
Pill Securities on Shareholder Wealth, 20 J. Fin. Econ. 377, 386411 (1988) (concluding from
empirical evidence that poison pills do not, on average, benefit shareholders), with Heron &
Lie, supra note 246, at 1801-03 (presenting empirical evidence that poison pills increase bids

and premiums).

248See Del. Code Ann. tit. 8, § 141(d) (2016).
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gue that a staggered board provides stability and permits greater con-
tinuity in strategic planning.”*® But scholars who focus on agency
costs harshly criticize the staggered board as an entrenchment
mechanism that, when combined with a pill, makes a firm essentially

impervious to raids.**

Their campaign against the staggered board
has been effective: Over the past decade, Professor Lucian Bebchuk
and Harvard Law School’s Shareholder Rights Project have persuaded
the boards of approximately one-third of all S&P 500 companies to
destagger.”>* Before this campaign, the majority of S&P 500 compa-

nies had staggered boards; now, most do not.?>

Principal-cost theory suggests that staggered boards increase
agent costs but reduce principal costs. Due to a lack of information or
a misunderstanding of their firm’s business model, shareholders will
sometimes fail to recognize their firm’s hidden value and thus might
tender to a raider at an inadequate price. Fearing such mistakes,
boards might eschew complex, long-term business strategies that
would ultimately deliver higher shareholder returns. Staggered
boards make it harder for shareholders to make such mistakes, free-
ing boards to pursue multiyear strategies.”® As with poison pills,

249 Air Prods. & Chems., Inc. v. Airgas, Inc., 16 A.3d 48, 114-15 (Del. Ch. 2011) (noting that the
Delaware Supreme Court’s opinion in Versata Enters. v. Selectica, 5 A.3d 586 (Del. 2010), ob-

served that raiders can take control of staggered boards if willing to wait two years).
250 See, e.g., Lipton, supra note 175.

251 Bebchuk et al., Force of Staggered Boards, supra note 7, at 904—08 (explaining that for firms
with staggered boards, the poison pill provides an “impenetrable barrier to control acquisi-

tions”).

252See Lucian Bebchuk, Scott Hirst & June Rhee, Towards the Declassification of S&P 500
Boards, 3 Harv. Bus. L. Rev. 157, 171 & tbl.6 (2013); Steven Davidoff Solomon, The Case Against
Staggered Boards, N.Y. Times: Dealbook (Mar. 20, 2012, 12:43 PM), http://dealbook.
nytimes.com/2012/03/20/the-case-against-staggered-boards (on file with the Columbia Law Re-
view) [hereinafter Solomon, The Case] (describing Bebchuk’s campaign).

253 See Solomon, The Case, supra note 252 (noting that “302 S&P 500 companies had staggered
boards in 2002” but by 2012 “the figure hald] fallen to 1267).

254 See Lipton, supra note 175.
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some firms will benefit from staggered boards, while others will
not.”>

Empirical studies of takeover defenses have yielded mixed re-
sults.?® While several studies have found that antitakeover devices
reduce firm value,®’ others have identified flaws in these studies,?®
and a third set of studies has found that firms with certain attributes
can increase their value by adopting antitakeover devices,*” as prin-
cipal-cost theory predicts. Similarly conflicting results are seen in
studies that seek to link staggered boards to reduced firm value: Some
find such a link,*® but others that control for firm-specific charac-
teristics find no such connection.?®!

255See K.J. Martijn Cremers, Lubomir P. Litov & Simone M. Sepe, Staggered Boards and Long-
Term Firm Value, Revisited 9-25 (Nov. 2016) (unpublished manuscript), http://ssrn.com/ab-
stract=2364165 (on file with the Columbia Law Review) (finding that the effect of a staggered
board on firm value differs depending on the characteristics of the firm).

256 See Miroslava Straska & H. Gregory Waller, Antitakeover Provisions and Shareholder Wealth:
A Survey of the Literature, 49 J. Fin. & Quantitative Analysis 933, 950 (2014) (reviewing forty
years of studies and concluding that “[d]espite the considerable amount of time and attention
devoted to examining how antitakeover provisions affect shareholders, the net effects of these

provisions on shareholder wealth remain uncertain”).

257 See, e.g., Paul H. Malatesta & Ralph A. Walkling, Poison Pill Securities: Stockholder Wealth,
Profitability, and Ownership Structure, 20 J. Fin. Econ. 347, 362-63 (1988) (concluding from
statistical analysis that “the adoption of poison pill defenses reduces stockholder wealth”).

258 Emiliano M. Catan & Marcel Kahan, The Law and Finance of Antitakeover Statutes, 68 Stan.
L. Rev. 629, 650-64 (2016); John C. Coates 1V, Takeover Defenses in the Shadow of the Pill: A
Critique of the Scientific Evidence, 79 Tex. L. Rev. 271, 280-86 (2000).

259See, e.g., Dalida Kadyrzhanova & Matthew Rhodes-Kropf, Concentrating on Governance,
66 J. Fin. 1649, 1654-82 (2011) (developing a model to predict which corporate governance
tradeoffs firms should adopt based on their characteristics); Scott C. Linn & John J. McConnell,
An Empirical Investigation of the Impact of ‘Antitakeover’ Amendments on Common Stock
Prices, 11 J. Fin. Econ. 361, 397 (1983) (finding, after empirical analysis, that antitakeover
amendments are associated with an “increase in common stock prices and that the removal of
antitakeover amendments is associated with a decline in stock prices”); see also Straska &
Waller, supra note 256, at 938-40 (finding that firm value increases in antitakeover indexes for

firms with low bargaining power).

260See, e.g., Lucian A. Bebchuk & Alma Cohen, The Costs of Entrenched Boards, 78 J. Fin.
Econ. 409, 419-26 (2005).

72 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



Perhaps the best illustration of the predictive power of princi-
pal-cost theory on this topic is a pair of studies of a 1990 Massachu-
setts law that required all public firms incorporated in that state to
have staggered boards.?* An event study by Professor Robert Daines
found that the law reduced shareholder wealth.?* This finding is con-
sistent with agency-cost essentialism, which suggests that staggered
boards are always value-decreasing; it also is consistent with princi-
pal-cost theory, which holds that a mandatory structural feature
harms firms whose cost-minimizing governance structure does not in-
clude that feature.?** However, in a recent study, Daines and two
coauthors revisited the Massachusetts firms fifteen years later and
found that those with specific attributes — namely, a high degree of
innovation and investment in research and development — had re-
bounded in value.?®> The authors concluded that staggered boards
can benefit firms with certain attributes.?®® This result is consistent
with principal-cost theory, which predicts that firms will respond to

261See, e.g., Thomas W. Bates, David A. Becher & Michael L. Lemmon, Board Classification
and Managerial Entrenchment: Evidence from the Market for Corporate Control, 87 J. Fin. Econ.
656, 658 (2008) (finding that “the evidence is inconsistent with the view that board classification
is associated with managerial entrenchment and instead suggests that classification improves

the relative bargaining power of target managers on behalf of their constituent shareholders”).

262See Robert Daines, Shelley Xin Li & Charles C.Y. Wang, Can Staggered Boards Improve
Value? Evidence from the Massachusetts Natural Experiment 4 (Stanford Law Sch. John M. Olin
Program in Law & Econ., Paper No. 498, 20106) [hereinafter Daines et al., Can Staggered Boards
Improve Valuel, http://ssrn.com/abstract=2830463 (on file with the Columbia Law Review) (re-
porting on the value of impacted firms eleven years after an initial study); Robert M. Daines,
Do Classified Boards Affect Firm Value? Takeover Defenses After the Poison Pill 27 (unpub-
lished manuscript) (on file with the Columbia Law Review) [hereinafter Daines, Classified
Boards] (providing “evidence of investors’ reaction to a 1990 Massachusetts law ... that imposed

[staggered] boards on its public firms”).

263 Daines, Classified Boards, supra note 262, at 27-28.

264 See supra text accompanying notes 222-223.

265 Daines et al., Can Staggered Boards Improve Value, supra note 262, at 4.

2661d. at 4-5, 27 (finding that staggered boards can be beneficial when firms and investors face
information asymmetries, which is especially likely when firms are young, innovative, or reliant
on research and development).
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external legal shocks by adjusting other structural features as well as
attributes such as their business strategies.

1V.A.4. Hedge Fund Activism.

Scholars whose primary concern is agency costs strongly sup-

port activist hedge funds,?®

whose business model is to challenge in-
cumbent directors of public companies through publicity campaigns
and proxy fights.?*® Such challenges overcome shareholders’ rational
apathy and institutional investors’ rational reticence, increasing the
power of shareholder voting rights and thus reducing agent costs.?”
For example, an activist fund might force empire-building managers
to reduce inefficient capital expenditures.”’? Yet activist funds can
also generate principal costs, a downside that their academic support-
ers dismiss. Because information asymmetries can prevent sharehold-
ers from differentiating good activist campaigns from bad ones, a
fund might force managers to slash capital expenditures that are ac-
tually efficient.””! Ultimately, the impact of activism on control costs —
the reduction in agent costs, net of the increase in principal costs —
will be specific to the target firm.

Empirical studies of hedge fund activism have produced
mixed results.”’* All studies show that firms experience an initial spike

267 See, e.g., Bebchuk et al., Long-Term, supra note 63, at 1087-89 (presenting evidence refut-

ing the claim that shareholder activism reduces long-term firm value).
268 See Kahan & Rock, Hedge Funds, supra note 61, at 1029.
269 See Gilson & Gordon, supra note 61, at 897-98 (noting that the interaction

270 See Bebchuk et al., Long-Term, supra note 63, at 1136 (arguing that shareholder activism
can combat “management’s tendency to avoid distributing excess cash or assets to sharehold-

ers”).

271See Coffee & Palia, supra note 175, at 41-49 (describing the activist hedge fund practice of

slashing research and development in pharmaceutical industry targets).

272 See id. at 49-64 (reviewing and analyzing the empirical studies).

74 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



in share price when the market learns that they have been targeted.?”

But the long-term impact on share price is unclear: Some studies have
found that activism improves long-term performance,”* but others
have found flaws in these studies.?”> A third set of studies has found

276 3 result that principal-cost

that activism ultimately harms its targets,
theory can explain but agency-cost essentialism cannot. Furthermore,
all existing studies of activism have considered only its impact on tar-
get firms and thus have not investigated whether the mere risk of be-
ing targeted causes managers of other firms to take preventative
measures that increase or reduce firm value.?”” In other words, activist
campaigns could generate both positive and negative externalities,
but no study investigates them, precluding any conclusion about ac-

tivism’s net impact on social value.

1V.A.5. Majority Voting.

The default rule for Delaware corporations is plurality voting,
which permits an uncontested slate of directors to be elected even if

holders of a majority of shares express disapproval by withholding

278

their votes.””® The alternative rule is majority voting, under which di-

273See, e.g., id. at 64 (concluding “the evidence is clearest that there is a short-term positive
stock price reaction to a Schedule 13D’s filing”).

274See, e.g., Bebchuk et al., Long-Term, supra note 63, at 1155.
275See, e.g., Coffee & Palia, supra note 175, at 53.

276See K.J. Martijn Cremers, Erasmo Giambona, Simone M. Sepe & Ye Wang, Hedge Fund
Activism and Long-Term Firm Value 2 (Jan. 2016) (unpublished manuscript),
http://ccl.yale.edu/sites/default/files/files/leo16_Sepe.pdf (on file with the Columbia Law Re-
view) (finding that “firms targeted by activist hedge funds improve less in value subsequent to
the start of an activist hedge fund campaign than ex-ante similarly poorly performing control
firms that are not subject to hedge fund activism”).

277 See Coffee & Palia, supra note 175, at 7-8 (noting the paucity of evidence about the mar-

ketwide impact of activism).

278 Del. Code Ann. tit. 8, § 216(3) (2016) (“In the absence of such specification in the certificate
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rectors who do not receive majority support must resign their seats.*”

Majority voting thus provides a cheap substitute for a proxy fight. Be-
cause majority voting increases shareholder power, many scholars
view it positively.” But an increase in shareholder power raises prin-
cipal costs and thus could increase total control costs at many firms.

Unsurprisingly, studies of majority voting have produced inconclu-

281

sive results: While one finds a positive effect,”®" others find no impact

on shareholder value.®®* Principal-cost theory predicts that, once one
controls for firm-specific characteristics, firms with majority voting
will not consistently outperform those without it. Studies that do
find a directional result probably lack adequate controls or proper
samples and therefore are unlikely to be confirmed by subsequent
studies.

of incorporation or bylaws of the corporation ... [dlirectors shall be elected by a plurality of the
votes of the shares present in person or represented by proxy at the meeting and entitled to
vote on the election of directors.”); see also Joseph A. Grundfest, Just Vote No: A Minimalist
Strategy for Dealing with Barbarians Inside the Gates, 45 Stan. L. Rev. 857, 865-66 (1993) (ad-

vocating withholding votes for a symbolic “no”).

279See, e.g., Stephen J. Choi, Jill E. Fisch, Marcel Kahan & Edward B. Rock, Does Majority
Voting Improve Board Accountability?, 83 U. Chi. L. Rev. 1119, 1124-28 (2016).

280 See, e.g., Majority Voting for Directors, Council of Institutional Inv’rs,
http://www.cii.org/majority_voting_directors [http://perma.cc/RUL3-RME2] (last visited Nov. 2,
2016) (“Majority voting for directors ensures that shareowners’ votes have ‘teeth’, keeping board

members responsive to the shareowners they represent.”).

281 See Yonca Ertimur, Fabrizio Ferri & David Oesch, Does the Director Election System Matter?
Evidence from Majority Voting, 20 Rev. Acct. Stud. 1, 11 (2015) (finding that the adoption of

shareholder proposals for majority voting is associated with positive abnormal stock returns).

282 See Jay Cai, Jacqueline L. Garner & Ralph A. Walkling, A Paper Tiger? An Empirical Analysis
of Majority Voting, 21 J. Corp. Fin. 119, 120 (2013) (finding that the “adoption of majority voting
has little effect on director votes, director turnover, or improvement of firm performance”); Choi
et al., supra note 279, at 1122 (finding that “under plurality voting, the likelihood that a director
fails to receive a majority ‘for’ vote is nineteen times higher than under majority voting”); Wil-
liam K. Sjostrom, Jr. & Young Sang Kim, Majority Voting for the Election of Directors, 40 Conn.
L. Rev. 459, 489-92 (2007) (finding no statistically significant market reaction to a company’s
adoption of majority voting).

76 RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018



IV.A.6. Proxy Access.

A proxy fight typically costs the challengers about
$6,000,000,%* and the corporation reimburses the challengers only if
they prevail.®® The consequence is a classic collective-action prob-
lem that discourages proxy challenges: Challengers internalize all of
the expected costs of a proxy fight but only a fraction of the expected
benefits. Many commentators have proposed to overcome this disin-
centive through proxy access, which permits shareholders with large,
long-term holdings to use the corporation’s proxy materials (and hence
the corporation’s funds) to seek votes for their own partial slates of
director candidates.?® Proxy access reinforces majority voting: When
directors must resign for lack of majority support, proxy access en-
ables shareholders, rather than the remaining incumbent directors, to
nominate the replacements.?® In this way, it reduces agent costs and
hence, according to agency-cost essentialism, increases firm value.®

But proxy access also increases principal costs: Although it fa-
cilitates the replacement of lazy, incompetent, or disloyal directors, it

283See Nickolay Gantchev, The Costs of Shareholder Activism: Evidence from a Sequential
Decision Model, 107 J. Fin. Econ. 610, 623 tbl.7, 624 (2013) (finding an average cost of $5.94
million for proxy contests, which includes “printing and postage costs” and “significant disclo-
sure, legal and other fees of hiring proxy solicitors, corporate governance experts, investment

banks, public relations and advertising firms”).

284See Recent Developments, Contestants in Proxy Fight Entitled to Reimbursement of Ex-
penses from Corporate Treasury, 56 Colum. L. Rev. 633, 634-35 (1956) (discussing when chal-
lengers may be reimbursed and noting the uncertainty of whether “losing insurgents can be

reimbursed”).

285 See, e.g., Lucian Arye Bebchuk, The Case for Shareholder Access to the Ballot, 59 Bus. Law.
43, 47 (2003) [hereinafter Bebchuk, Shareholder Access] (explaining how the proposal for proxy
access “would make it easier for shareholders to elect candidates other than those proposed
by incumbent directors”). A typical proxy-access bylaw would allow investors owning 3% to
5% of a company’s stock for three or more years to nominate directors for the company’s board

of directors. See id.

286See id. at 65 (arguing that empowering shareholders to replace directors through proxy

access would “improvel] corporate governance”).

287 See id. at 51-53.
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also increases the risk that shareholders will mistakenly replace good
directors (thus generating principal competence costs) or use greater
entrée to board seats to extract private benefits (generating principal
conflict costs). Indeed, we have direct evidence of the latter: Union

pension funds have used proxy access as a bargaining chip in labor

negotiations.?® Whether proxy access will increase® or decrease®”

overall firm value is thus difficult to predict ex ante, which the empiri-

cal literature confirms.?!

IV.A.7. The G Index.

Finally, the most famous empirical paper cited in support of
agency-cost essentialism is a study of a corporate-governance index,
dubbed the G index, which consists of twenty-four governance fac-
tors (such as a staggered board) that purportedly reduce managerial

288See John G. Matsusaka, Oguzhan Ozbas & Irene Yi, Opportunistic Proposals by Union
Shareholders 26 (Univ. of S. Cal. Ctr. for Law & Soc. Sci., Research Paper No. CLASS15-25, 2016),
http://ssrn.com/abstract=2666064 (on file with the Columbia Law Review) (finding evidence of
unions using “shareholder proposals opportunistically” in negotiations).

289 See, e.g., Bo Becker, Daniel Bergstresser & Guhan Subramanian, Does Shareholder Proxy
Access Improve Firm Value? Evidence from the Business Roundtable’s Challenge, 56 J.L. & Econ.
127, 129 (2013) (finding evidence that shareholders value access); Joanna Tochman Campbell,
T. Colin Campbell, David G. Sirmon, Leonard Bierman & Christopher S. Tuggle, Shareholder
Influence over Director Nomination via Proxy Access: Implications for Agency Conflict and
Stakeholder Value, 33 Strategic Mgmt. J. 1431, 1447 (2012) (arguing that “additional value is

created when owners are granted greater voice in the firm’s governance”).

290 See, e.g., Ali C. Akyol, Wei Fen Lim & Patrick Verwijmeren, Shareholders in the Boardroom:
Wealth Effects of the SEC’s Proposal to Facilitate Director Nominations, 47 J. Fin. & Quantitative
Analysis, 1029, 1055 (2012) (presenting evidence that shareholder access decreases firm value);
David F. Larcker, Gaizka Ormazabal & Daniel J. Taylor, The Market Reaction to Corporate
Governance Regulation, 101 J. Fin. Econ. 431, 433 (2011) (presenting evidence that increased

shareholder access lowers firm value).

291 See, e.g., Marcel Kahan & Edward Rock, The Insignificance of Proxy Access, 97 Va. L. Rev.
1347, 1426 (2011 (considering the positive and negative effects of proxy access and concluding
that “the net effect of proxy access is likely to be close to zero and surely is not high enough
to get very excited about”).
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accountability.®* The study assigned each firm an index score equal

to the number of such factors it possessed and then regressed the
score against firm value. The study found a strong negative relation-
ship between index score and firm value.®? The study’s use of differ-
ent allocations of control rights — reflected in different G scores — to
explain differences in firm value contradicts principal-cost theory’s
claim that, unless firms vary in their attributes, their choice of govern-
ance structure is irrelevant. Although the study’s finding appears to
support agency-cost essentialism, some academics have criticized the
study for methodological flaws and misspecifications.?* In addition,
a follow-up study showed that six factors related to takeover defenses
fully explained the correlation identified by the original study.?> And
a more recent study has shown that, depending on firm-specific char-
acteristics, only three of those six factors correlate negatively with
firm value, while the other three correlate positively.?”® This trend in

292 Paul Gompers, Joy Ishii & Andrew Metrick, Corporate Governance and Equity Prices, 118
QJ. Econ. 107, 114 (2003).

2931d. at 144—45.

294 See, e.g., Jianxin (Daniel) Chi, Understanding the Endogeneity Between Firm Value and
Shareholder Rights, 34 Fin. Mgmt. 65, 66 (2005) (finding that the negative relationship between
the G index and Tobin’s Q runs from G to Q and not vice versa); John E. Core, Wayne R. Guay
& Tjomme O. Rusticus, Does Weak Governance Cause Weak Stock Returns? An Examination
of Firm Operating Performance and Investors’ Expectations, 61 J. Fin. 655, 680-81 (2000) (find-
ing that weak shareholder rights are unlikely to cause lower abnormal stock returns and sug-
gesting that market model misspecification may explain the difference in abnormal returns
between high and low G-index firms); K.J. Martijn Cremers, Vinay B. Nair & Kose John, Take-
overs and the Cross-Section of Returns, 22 Rev. Fin. Stud. 1409, 1432 (2009) (finding that the
market model used in the G index was misspecified); Shane A. Johnson, Theodore C. Moorman
& Sorin Sorescu, A Reexamination of Corporate Governance and Equity Prices, 22 Rev. Fin.
Stud. 4753, 4755 (2009) (finding that the asset-pricing model used in the G index was misspec-
ified); Kenneth Lehn, Sukesh Patro & Mengxin Zhao, Governance Indexes and Valuation:
Which Causes Which?, 13 J. Corp. Fin. 907, 908-09 (2007) (finding it unlikely that high G index

scores cause lower valuations).

295 See Lucian Bebchuk, Alma Cohen & Allen Ferrell, What Matters in Corporate Governance?,
22 Rev. Fin. Stud. 783, 823 (2009) (identifying “six entrenching provisions” that “fully drive the

findings documented by [the] prior research”).

296K J. Martijn Cremers, Saura Masconale & Simone M. Sepe, Commitment and Entrenchment
in Corporate Governance, 110 Nw. U. L. Rev. 727, 733 (2010).
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studies of the G index confirms principal-cost theory’s prediction that,
as such studies become more refined, fewer structural elements will
correlate with firm performance.®”

IV.B. Implications for Lawmakers.

Another important difference between agency-cost essential-
ism and principal-cost theory is their policy implications. Scholars

who tend toward essentialism favor mandatory rules that shift control

to shareholders:*® They would ban dual-class shares,*” poison

pills,** and staggered boards®” while requiring majority voting®” and

297 See, e.g., Sanjai Bhagat, Brian Bolton & Roberta Romano, The Promise and Peril of Corpo-
rate Governance Indices, 108 Colum. L. Rev. 1803, 1808 (2008) (finding that “there is no con-
sistent relation between the academic and related commercial governance indices and corpo-
rate performance”); Tatyana Sokolyk, The Effects of Antitakeover Provisions on Acquisition
Targets, 17 J. Corp. Fin. 612, 612 (2011) (finding that while individual antitakeover provisions
have significant effects on takeover outcomes, the G Index “is not significant in predicting a
firm’s risk of being acquired”).

298 See, e.g., Lucian Arye Bebchuk, The Debate on Contractual Freedom in Corporate Law, 89
Colum. L. Rev. 1395, 1401 n.32 (1989) (advocating a mandatory rule limiting midstream amend-
ments of corporate charters, as such amendments often transfer value from shareholders to
managers); Lucian Arye Bebchuk, Limiting Contractual Freedom in Corporate Law: The Desir-
able Constraints on Charter Amendments, 102 Harv. L. Rev. 1820, 1836 (1989) (arguing that
mandatory rules should preclude midstream amendments of corporate charters because share-

holders lack information to make voting decisions).

299See Bebchuk et al., Stock Pyramids, supra note 8, at 295 (claiming that dual-class shares

produce a radical separation between control rights and cash-flow rights).

300 See, e.g., Lucian A. Bebchuk & Robert J. Jackson, Jr., Toward a Constitutional Review of the
Poison Pill, 114 Colum. L. Rev. 1549, 1551 (2014) (arguing that the Williams Act may preempt

state laws that authorize the use of the poison pilD).

301See, e.g., Bebchuk et al., Force of Staggered Boards, supra note 7, at 936-39 (arguing that

the powerful antitakeover effect of staggered boards harms target shareholders).

302See, e.g., Lucian A. Bebchuk, The Myth of the Shareholder Franchise, 93 Va. L. Rev. 675,
702 (2007) (arguing that majority voting should be the default rule due to the “clear and widely
accepted flaws” of plurality voting).
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proxy access.’” But the inescapable tradeoff between principal costs

and agent costs cautions against such one-size-fits-all regulations.?* It

suggests that lawmakers should permit a range of governance struc-
tures, enabling each firm to allocate control rights in the manner that
minimizes total control costs.

As an illustration, consider the debate over proxy access. Be-
cause proxy access reduces agent costs, many scholars would man-
date it.*” Their advocacy found success in 2010 when the SEC an-
nounced Rule 14a-11, which would have required proxy access at all
public companies.**® But before the rule could go into effect, the D.C.
Circuit Court of Appeals vacated it on grounds that the SEC had failed
to conduct an adequate cost-benefit analysis.*”” Shifting tactics, advo-
cates pressed firms to adopt proxy access voluntarily.”” Buttressing

303 See, e.g., Bebchuk, Shareholder Access, supra note 285, at 66 (concluding that a well-de-
signed shareholder-access regime would contribute to making directors more accountable and

would improve corporate governance).

304 See, e.g., Sridhar Arcot & Valentina Bruno, One Size Does Not Fit All, After All: Evidence
from Corporate Governance 1 (Jan. 15, 2007) (unpublished manuscript), http://ssrn.com/ab-
stract=887947 (on file with the Columbia Law Review) (finding that “companies that depart
from governance best practice because of genuine circumstances outperform all others and

»

cannot be considered badly-governed,” and arguing that “flexibility in corporate governance

regulation plays a crucial role, because companies are not homogenous entities”).

305 See, e.g., Bebchuk & Hirst, supra note 6, at 350 (concluding that some firms whose share-

holders favor proxy access will fail to adopt it unless proxy access is made the default rule).

306See Facilitating Shareholder Director Nominations, 75 Fed. Reg. 56,668, 56,668 (Sept. 16,
2010) (codified at 17 C.ER. pts. 200, 232, 240 and 249) (announcing changes to the federal

proxy-access rules).

307 Bus. Roundtable v. SEC, 647 F.3d 1144, 1148-49 (D.C. Cir. 2011) (“[Tlhe Commission incon-
sistently and opportunistically framed the costs and benefits of the rule; failed adequately to
quantify the certain costs or to explain why those costs could not be quantified; neglected to
support its predictive judgments; contradicted itself; and failed to respond to substantial prob-

lems raised by commenters.”).

308See, e.g., Adam Brown, New York City Comptroller Expands Proxy Access Campaign, IR
Mag. (Jan. 12, 2016), http://www.irmagazine.com/articles/corporategovernance/21183/new-
york-city-comptroller-expands-proxy-access-campaign/ (on file with the Columbia Law Re-
view) (explaining the New York City pension fund system filed seventy-two shareholder reso-

lutions demanding proxy access).
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these efforts, the Delaware legislature amended the state’s general
corporations law to permit proxy-access bylaws*® and the SEC
amended Rule 14a-8 (the town-meeting rule) to allow proxy-access
proposals.’'? Consequently, in 2015 over half of all proxy-access pro-
posals submitted under Rule 14a-8 passed,’'! and companies such as
General Electric adopted proxy access unilaterally, without a share-
holder proposal.?'?

Despite such successes, shareholders are not always receptive
to proxy access, and most large companies have not adopted it.’"?
Scholars who focus primarily on agency costs blame this continuing
resistance on market failure and destructive conflicts of interest
among institutional investors.’* They thus continue to favor manda-
tory proxy access for all public firms.?"

Principal-cost theory counsels against mandatory proxy ac-
cess. Because its impact on control costs depends on firm-specific
characteristics,>'® proxy access is likely to benefit some firms but

309 Del. Code Ann. tit. 8, § 112 (2016).
31075 Fed. Reg. at 56,730.

311 Holly J. Gregory, Sidley Austin LLP, Hot Topics for the 2016 Proxy Season 33 (2015),
http://www.sidley.com/~/media/publications/oct15_governancecounselor.pdf
[http://perma.cc/HY6OU-8KL3] (reporting that proxy-access proposals had received, on. aver-
age, the support of 54.3% of voting shares and had passed at 51 out of 87 companies).

312Ted Mann & Joann S. Lublin, GE to Allow Proxy Access for Big Investors, Wall St. J. (Feb.
11, 2015, 6:40 PM), http://www.wsj.com/articles/ge-amends-bylaws-to-allow-proxyaccess-for-
big-investors-1423698010 (on file with the Columbia Law Review).

313See Joann S. Lublin, Investors Gain Greater Clout over Boards, Wall St. J. (Jan. 10, 2016, 7:00
PM), http://www.wsj.com/articles/investors-gain-greater-clout-over-boards-1452470402 (on
file with the Columbia Law Review) (noting that Institutional Shareholder Services Inc. reported
that only 21% of S&P 500 companies adopted proxy access in 2015).

314 See, e.g., Bebchuk & Hirst, supra note 6, at 332.
315See id.

316 See supra section IV.A.6 (discussing how proxy access reallocates control rights from boards
to shareholders and as such will decrease agent costs and increase principal costs, with the
overall effect being firm-specific).
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harm others. Therefore, lawmakers should respect the shareholders’
decision at each firm as to whether to adopt the measure. Indeed, the
failure of approximately half of the shareholder proxy-access propos-
als during the 2015 proxy season suggests that, in many firms, share-
holders believe that proxy access would increase principal costs more
than it would decrease agent costs.>'” At the same time, the adoption
of proxy access by numerous public corporations suggests that there
are no persistent market failures or conflicts of interest that prevent
investors from choosing the right governance features for their
firms.>'® The lack of substantial market impediments to shareholder-
initiated change’' is also suggested by shareholder-rights advocates’

successful campaigns to destagger boards*®’

321

and establish majority
voting.”*' Even if collective-action problems were once formidable
enough to militate for default rules that empower shareholders, the
concern seems no longer justified given the prevalence of institu-

tional ownership and shareholder activism today.?**

In short, lawmakers should not mandate changes in the allo-
cation of control rights between investors and managers. Instead they
should adopt measures that enable parties to craft firm-specific solu-
tions to the many nuances of the perennial principal-agent prob-
lem.*® In particular, lawmakers should transform rules that dictate the

317 See supra note 311 and accompanying text.

318See Lublin, supra note 313 (reporting that “American businesses are increasingly bowing to
investors’ demands for greater boardroom clout, with dozens of companies revising their by-

laws” ahead of 2015 annual meetings).

319 See Bebchuk, Shareholder Access, supra note 285, at 45 (describing the “public good” prob-

lem with running proxy contests).

320 See supra note 252 and accompanying text (discussing how Professor Bebchuk and Harvard
Law School’s Shareholder Rights Project persuaded the boards of approximately one-third of
all S&P 500 companies to destagger).

321See Choi et al., supra note 279, at 1124-29.

322See Gilson & Gordon, supra note 61, at 866-67 (arguing that institutional investors will

respond to proposals initiated by activist shareholders).
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allocation of control rights into default rules®** unless there is a spe-
cific market failure.*” Additionally, when choosing default settings
for new firms, lawmakers should not simply pick the setting that em-
powers shareholders; rather, they should adopt a majoritarian default,
setting the rule that would minimize total control costs at the majority
of firms.?? For firms that have already crafted their governance struc-
tures, lawmakers should respect the status quo. Certainly, they should
never impose a new mandatory rule: As illustrated by Massachusetts’s
experience with compulsory staggered boards, most firms have al-
ready adjusted their governance structures, capital structures, and
business strategies to minimize the sum of principal costs and agent

costs within the existing legal environment.?*’

Conclusion.

This Essay has introduced the principal-cost theory of corpo-

323The claim that corporate law should consist of default rules is a central tenet of the con-
tractarian school. See, e.g., Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic Structure
of Corporate Law 6-7 (1990) [hereinafter Easterbrook & Fischel, The Economic Structurel; cf.
Hansmann & Kraakman, End of History, supra note 144, at 439—41 (observing that corporate-
governance structures throughout the world have converged around a “standard shareholder-

oriented model”).

324See, e.g., Stephen M. Bainbridge, Preserving Director Primacy by Managing Shareholder
Interventions, in Research Handbook on Shareholder Power and Activism 231, 246 (Jennifer G.
Hill & Randall S. Thomas eds., 2015) (arguing that corporations should be permitted to opt out
of the SEC’s mandatory shareholder proposal rule).

325 Cf. Gabriel Rauterberg & Eric Talley, Contracting Out of the Fiduciary Duty of Loyalty: An
Empirical Analysis of Corporate Opportunity Waivers, 117 Colum. L. Rev. (forthcoming 2017)
(on file with the Columbia Law Review) (analyzing the effects of the newly provided option to
opt out of the duty of loyalty as it pertains to corporate opportunities); Roberta Romano, An-
swering the Wrong Question: The Tenuous Case for Mandatory Corporate Laws, 89 Colum. L.
Rev. 1599, 1616-17 (1989) (seeking to limit the role of mandatory corporate law to cases in

which externalities are present).
326See, e.g., Easterbrook & Fischel, The Economic Structure, supra note 323, at 28.

327 See supra notes 265266 and accompanying text.
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rate law and governance. The theory states that a business firm'’s op-
timal governance structure minimizes the sum of principal costs and
agent costs. Principal costs arise when investors exercise control in a
manner that, due to honest mistakes or self-seeking motives, reduces
a firm’s value. Agent costs arise when managers do the same. There
is an unavoidable tradeoff between principal costs and agent costs:
Any reallocation of control rights in a firm necessarily decreases one
type of cost but increases the other. The division of control that mini-
mizes the sum of principal costs and agent costs is firm-specific,
based on factors such as industry, business strategy, and the personal
characteristics of the investors and managers.

Principal-cost theory explains features of business firms that
agency-cost essentialism, the prevailing paradigm in the study of cor-
porate law, cannot. The essentialist view is that, at any given level of
production, a firm’s optimal governance structure minimizes agent
conflict costs: the direct and indirect costs of self-seeking conduct by
managers. That theory has difficulty explaining the spectrum of gov-
ernance structures that firms adopt, ranging from structures that give
managers autonomy (such as the dual-class share structure) to those
that empower shareholders to hold managers accountable (such as
the dispersed-ownership structure without a staggered board).
Agency-cost essentialism holds that firms that give less power to
shareholders will consistently generate lower financial returns than
those that empower shareholders. Yet careful empirical studies refute
this claim. Principal-cost theory, by contrast, explains that the govern-
ance-structure spectrum reflects the firm-specific nature of the princi-
pal-cost/agent-cost tradeoff, and it accurately predicts that firms will
be found to generate consistent financial returns across the spectrum
once firm-specific characteristics are taken into account.

Principal-cost theory also offers different policy prescriptions.
Because agency-cost essentialism holds that corporate governance
features that disempower shareholders, such as staggered boards and
dual-class shares, destroy firm value, many of its adherents argue that
such features should be banned. Principal-cost theory, by contrast,
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suggests that lawmakers should avoid one-size-fits-all governance
rules and instead allow each firm to tailor its governance structure in
the manner that strikes the firm-specific optimal balance between
principal costs and agent costs. Because principal-cost theory refra-
mes many of the key debates in corporate governance, the full extent
of its predictive and prescriptive implications is a promising subject
for future scholarship.
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DA ELEICAO INTERCALAR DE MEMBRO PARA
CONSELHO FISCAL DE FUNCIONAMENTO
PERMANENTE DE SOCIEDADE ANONIMA'

MID-TERM ELECTION OF MEMBERS FOR THE COMPANY’S
PERMANENT OPERATING FISCAL COUNCIL

Marcelo Vieira von Adamek

Resumo: O parecer analisa as razdes pelas quais € licito a mi-
noria, a qualquer tempo, mesmo depois da assembleia geral ordina-
ria, eleger membros para preencher as vagas a ela reservadas no Con-
selho Fiscal de funcionamento permanente. Sendo o Conselho Fiscal
um instrumento de prote¢ao a minoria aciondria, e devendo a lei ser
interpretada teleologicamente, de modo a efetivamente proteger, e
nao prejudicar, aqueles cujos direitos ela visa resguardar em cada
caso, niao é possivel interpretar a contrario o art. 132, 111, da Lei das
S/A para impedir que os minoritarios elejam os membros do Conse-
lho Fiscal na forma do art. 161, §4°, “a” da mesma lei, depois da rea-
lizacio de AGO. Antes, deve-se levar em conta a previsao de que tais
membros podem ser eleitos “a qualquer tempo” em assembleia geral
(nao necessariamente ordindria), conforme o art. 122, II, da Lei das
S/A, e permitir sua eleicao intercalar sempre que surjam razoes para
os minoritarios os elegerem em AGE convocada especialmente para
esse fim.

Palavras-chave: Direito societirio. Sociedade andnima. Con-
selho Fiscal. Direito de minoria. Eleicio em AGO ou AGE.

Abstract: The report analyzes the reasons why it is possible for
the minority, at any time, even after the ordinary general meeting, to
elect members to fill the vacancies reserved for it in the permanent

1 Artigo recebido em 10.06.2019 e aceito em 10.06.2020.
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functioning Fiscal Council. Since the Fiscal Council is an instrument
of protection for the minority shareholder, and the law must be inter-
preted teleologically, in order to effectively protect, and not harm,
those whose rights it seeks to safeguard in each case, it is not possible
to interpret the art. 132, 111, of the Brazilian Companies Act to prevent
minority shareholders from electing the members of the Fiscal Coun-
cil pursuant to art. 161, §4, “a” of the same law, after the AGM. Rather,
one must take into account the provision that such members may be
elected “at any time” at a general meeting (not necessarily at the ordi-
nary one), as foreseen in art. 122, II, of the Brazilian Companies Act,
so as to allow their midterm election whenever reasons for minority
shareholders to elect them in an EGM called especially for this pur-
pose arise.

Keywords: Corporate law. Corporation. Fiscal Council. Minori-
ty shareholders’ rights. Elections in the AGM or EGM.

Sumdario: 1. A Consulta. 2. Os quesitos da
consulta. 3. Parecer Preliminar. 3.1. Introdu-
¢do: a indispensavel calibracio teleologica
do metro exegético; regras de protecdo a mi-
noria ndo devem ser aplicadas contra a mi-
noria. 3.2. O direito de eleicao pela minoria
para integrar o Conselho Fiscal pode ser
exercido a qualquer momento. 4. A inexis-
tente vinculacao do tema a regras do acordo
de acionistas. 5. Abuso de minoria inexisten-
te: “quem tem medo do fiscal?” 6. A indis-
pensavel concessdo de tutela antecipada re-
cursal. 7. Respostas aos quesitos.

1. A Consulta.
Por intermédio dos seus mui ilustres advogados, Drs. Eduardo

Damiao Gongalves, Arthur Gonzalez Cronemberger Parente e Bruno
Barreto de Azevedo Teixeira, integrantes do respeitado escritério
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“Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr e Quiroga Advogados”, a Consu-
lente ABC (Brazil) S/A (“ABC” ou “Consulente”) submete 2 nossa ana-
lise as principais pecas dos autos da medida cautelar pré-arbitral pro-
posta contra a acionista controladora Zeta Investimentos S/A (“Zeta”)
e contra a companhia Gama Brasil S/A (“Gama” ou “Companhia”) pe-
rante o V. Juizo de Direito da Segunda Vara Empresarial e de Conflitos
Relacionados a Arbitragem da Capital deste Estado (processo n® ...),
tendo por objeto assegurar o exercicio do direito essencial de fiscali-
zacao da gestao social (LSA, art. 109, ITD), através da eleicao de mem-
bros para compor o Conselho Fiscal da Companhia (LSA, art. 161, §
49); em cardter de urgéncia, por isso, a Consulente solicita 0 nosso
parecer preliminar a propésito das questoes juridicas debatidas na
causa e, para tanto, esclarece sumariamente os fatos na consulta
adiante transcrita e, ao final, formula os pertinentes quesitos.

Na qualidade de acionista minoritiria detentora da relevante
participacao de 49,41% da companhia Gama Brasil S/A (“Gama” ou
“Companhia”), a Consulente ABC (Brazil) S/A (“ABC” ou “Consulen-
te”) ingressou com medida cautelar pré-arbitral, visto que a acionista
controladora Zeta Investimentos S/A (“Zeta”), detentora dos restantes
50,59% das a¢des ordinarias (e que ja convencionou a alienacao des-
tas a Consulente), em violacao ao estatuto social e a Lei das Socieda-
des por Acoes (Lei n® 6.404/1976 ou “Lei das S/A”), obstou — por si e
através de prepostos indicados para ocupar os 6rgaos sociais — a elei-
cao pela Consulente de membros para compor o Conselho Fiscal da
Companhia. O que sucedeu foi o seguinte.

Uma vez que atende o pressuposto legal (LSA, art. 161, § 49),
a ABC pretendeu eleger membros para compor o Conselho Fiscal e,
para tanto, em 10.09.2018 apresentou pedido de convocacio de As-
sembleia Geral da Gama (LSA, art. 123, par. Un., ¢).

No entanto, o pedido da ABC foi indeferido pelo Presidente
da Companhia, que negou a inclusao do pedido da Consulente de
eleicio de membros do Conselho Fiscal no edital de convocacao do
conclave, sob o pretexto de que “a constituicio de Conselho Fiscal de
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funcionamento permanente — como é o da Gama conforme o artigo
26 do Estatuto Social — consiste na eleicao de seus membros, em As-
sembleia Geral Ordinaria, para o proximo mandato definido no Esta-
tuto Social” e, portanto “é nessa ocasido que a Lei das Sociedades por
Ac¢des assegura a acionistas minoritirios, observadas certas condi-
¢oes, a eleicao de membro do Conselho Fiscal em votagio separada”.
Assim, “por esse motivo, dado que a ABC nao exerceu o direito a
eleicao em separado de membro do Conselho Fiscal na AGO 2018,
quando tal 6rgio foi constituido para o mandato em curso, a Gama
nao incluiu essa matéria na ordem do dia da AGE”.

Apoés a insisténcia fundamentada da Consulente, a Zeta aca-
bou por incluir a eleicio de membro do Conselho Fiscal no edital de
convocacao da Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”) de
20.10.2018. Ocorre que, na referida AGE, a Zeta insistiu na sua tese
de que a eleicao em separado pela ABC de membro do Conselho
Fiscal somente poderia ocorrer em Assembleia Geral Ordindria
(“AGO”); e, na mesma ocasido, a Zeta simplesmente votou pela reti-
rada de pauta de tal delibera¢io por tempo indeterminado.

A posicao da ABC ¢é de que a Zeta se recusou a reconhecer o
mais elementar direito da Consulente na condicio de acionista da
Gama: o direito de fiscalizar a gestao da Companhia na forma da lei
— direito essencial previsto no art. 109, 111, da Lei das S/A. Impediu-se
a acionista minoritaria de eleger membro para compor o Conselho
Fiscal (LSA, art. 161, § 19).

Segundo a ABC, a eleicao de membro para compor o Conse-
lho Fiscal da Companhia na atual conjuntura se faz ainda mais impor-
tante, tendo em vista: (i) a continua atua¢ao abusiva da Zeta na qua-
lidade de controladora da Gama; (ii) o fato de a ABC ser titular de
49,41% do capital social da Gama e, portanto, deter interesse mais do
que legitimo em verificar como esse relevante investimento € gerido
pelos membros da administracao eleitos em praticamente a sua tota-
lidade pela Zeta; (iii) o fato pubico e notério da familia controladora
da Zeta, com destaque para os irmaos Fulano e Beltrano Silva, estar
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envolvida em inGmeros escandalos de corrup¢ao a comprometerem
varias empresas do grupo — inclusive a Gama — em seus reprovaveis
ilicitos; e (iv) o Conselho Fiscal compor-se apenas de membros elei-
tos pela Zeta e, como tal, hoje ser 6rgao meramente formal e, pois,
uma burocracia ineficiente.

A ABC ainda afirma que ja desembolsou cerca de R$
3.800.000.000,00 (trés bilhoes e oitocentos milhdes de reais) para titu-
lar a relevante participacao de 49,41% do capital social da Companhia
e, inclusive, mantém depositado em conta banciria a quantia de mais
de R$ 11.000.000.000,00 (onze bilhoes de reais) para poder adquirir o
restante do capital social, nos termos do Contrato de Compra e Venda
sobre ditas acoes, e s6 nao conseguiu ainda consumar essa operacao
porque a Zeta — que se obrigou a vender as a¢oes, mas se opoe vigo-
rosamente a fiscalizacao da Companhia e dos administradores de sua
indicacao pelo Conselho Fiscal — vem criando toda uma sorte de obs-
taculos infundados. E nesse cendrio, alids (e por conta dele), que a
ABC alega que suas desconfiangas exponencializaram nos ultimos
tempos e justificam a indicacao que deseja fazer de fiscais, em respei-
to ao direito essencial que lhe assiste de supervisionar os negdcios da
Companhia.

Afirma ainda a ABC que, se nao lhe for prontamente concedi-
da a tutela de urgéncia pretendida, ver-se-a perecer complemente o
seu direito de fiscalizar as atividades da Companhia até abril de 2019,
quando um novo Conselho seri eleito por ocasido da Assembleia Ge-
ral Ordindria que deliberar sobre as contas da administracao da Gama
do exercicio social e ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2018; ou
seja, a fiscalizacdo sobre o exercicio em curso ficara prejudicada.
Além disso, considerando o fato de a Gama estar sendo administrada
pela Zeta — empresa cuja reputacio € amplamente reconhecida —, ale-
ga a ABC que permitir que um dos meios mais eficientes de controle
exercidos pelo acionista minoritirio pereca seria uma perda irrepara-
vel, que nio pode ser tolerada pelo Poder Judiciario.

Entretanto, em que pesem as fundadas alegacoes da Consu-
lente, a liminar foi indeferida pelo MM. Juizo a quo, que entendeu
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que nio se fariam presentes os requisitos para a concessiao da tutela
de urgéncia, essencialmente por considerar que: (i) ha um acordo de
acionistas a disciplinar o relacionamento entre a Consulente e a Zeta,
em que pese tenha o proprio Juiz reconhecido que nele nada se dis-
pds sobre o Conselho Fiscal; (i) a Consulente nao exerceu o direito
de indicar membros para compor dito 6rgio na Assembleia Geral Or-
dindria da Companhia que se realizou em 20.04.2018 e a regra sobre
a indica¢io pela minoria de membros para compor o 6rgao “deve ser
aplicada no momento da constituicio do Conselho Fiscal”; e (iii) no
atual momento, “sem a vontade concorrente da Zeta, a imposicao de
uma nova elei¢io ao sécio majoritario pressuporia previsao no acor-
do de acionistas, o que se existe nao foi comprovado” (sic).

Eis, em breve sintese, os fatos relevantes.

2. Os quesitos da consulta.

Expostos assim os fatos relevantes para a causa, a Consulente
formula os seguintes quesitos:

(1) — Considerando que (1) o art. 109, III da Lei
das S/A prevé ser direito fundamental do acionis-
ta a fiscalizacao da Companhia; (i) o Estatuto da
Gama prevé que o Conselho Fiscal € permanente
e serd composto por 3 a 5 membros; (iii) o art.
122, 11, da Lei das S/A afirma que é prerrogativa
da assembleia geral eleger e destituir membros
do Conselho Fiscal a qualquer momento; (iv) a
ABC detém mais de 49% do capital social da
Gama; (v) o art. 161, § 42, da Lei das S.A. prevé o
direito do acionista minoritirio com mais de 10%
das acodes eleger, em separado, membro para o
conselho fiscal; (vi) atualmente ha 3 conselheiros
no Conselho Fiscal da Gama, a ABC tem o direito
de eleger, em separado, membro para o Conse-
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lho Fiscal, ainda que depois da Assembleia Geral
Ordinaria CAGO’) em abril de 2018 que elegeu os
membros que hoje atuam no 6rgao?

(2) — E necessirio aguardar a proxima AGO para
que a ABC possa exercer seu direito de eleger,
em separado, membro para o CF?

(3) — O fato de a ABC nio ter comparecido a
AGO realizada em abril de 2018 lhe priva do di-
reito de eleger, em separado, um membro para o
Conselho Fiscal, a qualquer tempo?

(4) — O exercicio pela ABC do direito de eleger,
em separado, um membro para o Conselho Fiscal
depende de aprovacao ou concordiancia do acio-
nista majoritario?

(5) — O direito da ABC perecera caso o TJSP
aguarde a constituicao do tribunal arbitral, espe-
cialmente considerando que o tribunal nao estara
formado antes de abril de 2019, quando ocorrera
a proxima AGO, e que perder-se-a o direito de
fiscalizar a companhia entre 2018 e 2019, caso se-
jam aprovadas as contas da administracio?

Passemos, pois, a expor o nosso entendimento sobre o caso.

3. Parecer Preliminar.

3.1. Introduc?o: a indispensavel calibracio teleolégica do metro
exegético; regras de protecdo a minoria nao devem ser aplica-
das contra a minoria.

Sem prejuizo dos argumentos que, a seu tempo e modo, ainda
venham a ser ulteriormente desenvolvidos em parecer definitivo, e
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ressalvadas as limitacdes impostas pela urgéncia do caso nesta etapa,
de partida afigura-se-nos muito importante observar que o correto
equacionamento do problema central envolvido na consulta pressui-
poe, antes de mais nada, que na interpretagdo e na aplicacdo das nor-
mas juridicas o intérprete tenha sempre em conta os interesses tutela-
dos e os fins a que elas se destinam.

No caso, de rigor lembrar que, dentre os direitos essenciais de
acionista — assim entendidos aqueles inerentes ao status socii e que,
como tais, nao podem ser restringidos ou limitados pelo estatuto ou pela
assembleia geral — destaca-se o direito de fiscalizar a gestao social na
forma da lei. E o que se colhe da letra do art. 109, III, da Lei das S/A:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia
geral poderdo privar o acionista dos direitos de:

«OMISSIS

I — fiscalizar, na _forma prevista nesta lei, a ges-
tdo dos negocios sociais,
«OMISSiS

§ 2°. Os meios, processos ou acoes que a lei con-
Jfere ao acionista para assegurar os seus direilos
ndo podem ser elididos pelo estatuto ou pela as-
sembleia geral (grifos do autor).

«OMISSiS

Dentre os meios que a lei confere ao acionista para assegurar
o exercicio do direito essencial de fiscalizacao, sobressai, no que
aqui mais nos interessa, o poder da minoria de indicar membros
para compor o Conselho Fiscal da Companhia (LSA, art. 161, § 42),
tido por muitos estudiosos como “um dos mais expressivos direitos

de protecio”.?

2 REQUIAO, Rubens. Aspectos modernos de direito comercial. Sio Paulo: Saraiva, 1980. v. 2,
p. 77 — para quem “a representa¢ao da minoria constitui um dos mais expressivos direitos de

protecao”.
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No desenho da atual Lei de Sociedades por Acdes, o Conselho
Fiscal indubitavelmente “constitui o instrumento interno, organico e
institucionalizado, para o exercicio da fiscalizacio por parte dos acio-
nistas”.?

Trata-se, ademais, de 6rgao que tem a sua atuacio voltada so-
bretudo a protecdo da minoria acionaria. “A forma como o legislador
de 1976 disciplinou o conselho fiscal” — frisa José Waldecy Lucena —
“indica, sem qualquer entredivida, ter tido sua atenc¢io voltada para
os minoritirios. Mesmo porque, como parece Obvio, os majoritarios
ou assumem, eles proprios, os cargos de administracio da compa-
nhia, ou elegem administradores de sua confianca para os exercer,
nenhum sendo, de conseguinte, seu interesse na fiscalizacio das con-

tas e da gestdo da companhia”.*

Por isso—e por mais intuitivo que seja dizé-lo— a interpretacio
de suas regras nao deve ser feita de forma contraria aos fins a que o
orgao se destina ou aos interesses dos minoritirios que se buscam
preservar. Por outras palavras, nao é possivel que, na compreensao
da disciplina legal, se possa prestigiar exegese que, em termos prati-
cos, reduza a eficacia fiscalizatéria do 6rgao ou prejudique a atuacio
de ndo controladores.

A interpretacao da lei ha de ser, antes de tudo, teleologica.’

3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. 2* ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 111, p.
198. Para Osmar Brina Correa Lima, “no seio da companhia, a principal forma prescrita em lei
para a fiscalizacao dos negdcios sociais encontra-se no capitulo disciplinador do Conselho
Fiscal” (grifos do autor). (O acionista minoritdrio no direito brasileiro. Rio de Janeiro: Forense,
1994, p. 30).

4 LUCENA, José Waldecy. Comentdrios a Lei das Sociedades Andénimas. Rio de Janeiro: Reno-
var, 2009. v. 2, n. 8, p. 671. Cf. ainda sobre o tema: LACERDA, J. C. Sampaio de. Comentdrios
a Lei das Sociedades Anénimas. Sao Paulo: Saraiva, 1978, p. 218; e LOBO, Carlos Augusto da
Silveira. Advocacia de empresas. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 41-44.

5 “Toda prescri¢ao legal tem provavelmente um escopo”, ja dizia Carlos Maximiliano, “e pre-
sume-se que a este pretenderam corresponder os autores da mesma, isto €, quiseram tornar
eficiente, converter em realidade o objetivo ideado. A regra positiva deve ser entendida de
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Portanto, e assim também pensa Nelson Eizirik, “é necessario
que as normas que regulam [0 Conselho Fiscal] sejam interpretadas
de modo a alcancgar as finalidades para as quais foi instituido. Deve-
se, por um lado, interpretar as normas que tratam de seu funciona-
mento e da sua composi¢ao de forma a facilitar, e ndo dificultar, a
sua instalacio — quando nao permanente — e a permitir a presenca de
membros eleitos pelos acionistas minoritarios, afinal, a principal justi-
Sficativa da existéncia do orgdo é a de possibilitar a fiscalizagdo de
administradores por parte dos acionistas ndo controladores”.®

Ou seja, para além de 6rgio social, o Conselho Fiscal é antes
de tudo instrumento de protecio a minoria, e esse € um vetor do qual

o intérprete nao pode se esquecer ou pretender se desvencilhar.

De resto, tdo ou mais importante do que prever regras juridi-
cas de protecdo a minoria é a disposi¢cao do aplicador da lei em tor-
nd-las efetivas, e nio em meras promessas vazias.” E essa a relevantis-
sima adverténcia do excepcional jurista alemao Herbert Wiedemann

sobre o real papel do jurista:

modo que satisfaca aquele propésito; quando assim se nao procedia, construfam a obra do
hermeneuta sobre a areia movedica do processo gramatical” (grifos do autor). (Hermenéutica
e aplicacdo do direito. 212 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, n® 161, p. 139).

6 EIZIRIK, Nelson. Op. cit. p. 199 (grifos do autor).

7 Conforme destacamos em outro estudo, “a prote¢ao a minoria nao € somente um imperativo
ético-social; é, para além disso, uma exigéncia essencial ao préprio funcionamento das socie-
dades. Sem mecanismos de tutela dos sécios, nao iriam as sociedades exercer o relevante papel
de captagao de recursos para a explora¢iao e consecu¢ao de um fim comum: nao haveria o
fendbmeno da colaboracao” (ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito socie-
tdrio. Sio Paulo: Malheiros, 2014, n® 2.3, p. 52). De mais a mais, como bem destacaram Alfredo

«4

Lamy Filho e José Luiz Bulhoes Pedreira, “é evidente que ninguém participaria de uma socie-
dade em que a maioria pudesse tudo, inclusive deliberar no seu exclusivo interesse, ou contra
o interesse da sociedade, ou em que imperasse a lei da selva’ (A Lei das S.A. Rio de Janeiro:

Renovar, 1992, p. 161).
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“Wichtiger als ein geeignetes Rechts-
prinzip sind Bewusstsein und Wille
der Juristen, der Minderheit in einem
Verband, dem unterlegenen Vertrags-
partner oder allgemein den benach-
teiligten Personen und Gruppen der
Gesellschaft Rechtsschutz zu gewih-
ren. Solange Rechtsprechung und
Wissenschaft sich nur berufen fiih-
len, die dufsere Legalitit, nicht je-
doch die innere Sachgerechtigkeit
privatrechtlicher Gestaltungen
nachzuprifen, bleiben auch vor-
handene gesetzliche Ankniipfungs-

moglichkeiten ungenutzt”.”

“Mais importante do que principios
juridicos adequados sio a conscién-
cia e a vontade dos juristas de con-
ceder protecao juridica adequada a
minoria em uma organiza¢ao socie-
taria, a parte contratual inferiorizada
ou em geral as pessoas e grupos
desfavorecidos na sociedade. En-
quanto a jurisprudéncia e a doutrina
apenas se sentirem instadas a exa-
minar unicamente a legalidade ex-
trinseca, nao porém a justica subs-
tancial dos mecanismos juridicos, as
possiveis conexoes legais existentes

permanecem subutilizadas”.®

Dito isso, vejamos o caso concreto.

3.2. O direito de eleicio pela minoria para integrar o Conselho
Fiscal pode ser exercido a qualquer momento.

Para negar o direito da Consulente a eleger membros para in-

tegrar o Conselho Fiscal, valeu-se o sobrinho de Fulano & Beltrano

Silva do pretexto de que, sendo o 6rgao de funcionamento perma-

nente, somente na Assembleia Geral Ordinaria da Companhia é que

poderia a minoria eleger os membros de sua indicacao e, como isso

ndo ocorreu no conclave do inicio de 2018, apenas em 2019 é que

podera a Consulente voltar a fazé-lo.

Trata-se, a nosso ver, de claro sofisma.

8 WIEDEMANN, Herbert. Gesellschaftsrecht, Band 1 — Grundiagen. Minchen: C. H. Beck,

1980, § 8 II, p. 425.
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Se ¢é certo que os administradores e fiscais devam ser eleitos
na Assembleia Geral Ordinaria, “quando for o caso” (LSA, art. 132,
D), nota-se, “quando for o caso”, tal nao significa, por 6bvio, que
essa eleicao nao possa se dar em outro conclave. Nao € possivel in-
terpretar a regra a contrario sensu para dela extrair a proibicao de
que tal se dé em outro momento.’

E assim € porque, na estrutura organica da sociedade anoni-
ma, a Assembleia Geral, pouco importando o tempo em que se a reu-
na, é sempre 0 mesmo 6rgao; € sempre soberana; tem poderes para
decidir todos os negocios relativos ao objeto da companhia e tomar
as resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimen-
to (LSA, art. 121) e pode “a qualquer tempo”, insista-se, “a qualquer
tempo” deliberar sobre a eleicio ou destitui¢ao de administradores e
fiscais, nos termos do que expressamente se prevé no art. 122, II, da
Lei das S/A:

Art. 122. Compete privativamente a assembleia
geral:
«OMIissis

II — eleger ou destituir, a qualquer tempo, os ad-
ministradores e fiscais da companbia, ressalvado
o disposto no inc. II do art. 142; (grifos do autor)

«OMISSIS

Nao é por outra razao que, amparado na interpretacio siste-
matica da Lei das S/A e nas regras expressas de seus arts. 121 e 122,
11, também Nelson Eizirik observa que “a competéncia para a eleicao

9 O argumento a contrario sensu, “muito prestigioso outrora, mal visto hoje pela doutrina,
pouco usado pela jurisprudéncia” e que, ainda nas palavras de Carlos Maximiliano, constitui
“meio de deduciao e de desenvolvimento legislativamente, s6 adotdvel cautamente” (Op. cit.,
n® 290, p. 221-222), nao pode ser validamente utilizado na espécie porque, em outros preceitos,
a competéncia do 6rgiao é ampla, como adiante se verd. Na realidade, 2 interpretacao do art.
132, 111, da Lei das S/A, deve-se aplicar a parémia oposta: positio unius non est exclusio alterius

— a especificacao de uma hipotese nao redunda em exclusiao das demais.
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e destituicao dos administradores” [e 0 mesmo certamente vale para
conselheiros fiscais] “é, em regra, da assembleia geral ordinaria, mas
nada impede que a assembleia geral extraordindria delibere, quando

necessario, sobre essa materia’.*°

A bem dizer, ndo siao sequer raras ou incomuns as hipoteses
em que na Assembleia Geral Ordindria remanescem cargos vagos €
que em ulterior conclave os membros faltantes do 6rgao sao escolhi-
dos. Trata-se de ocorréncia algo corriqueira, tanto no preenchimento
de cargos da administracio como naqueles em 6rgaos de fiscalizaco.

O que é raro e incomum, mas bastante eloquente sim, € que o
controlador queira, depois disso, bloquear o preenchimento dos car-
gos vagos e reservados a minoria (LSA, art. 161, § 42, a e b). Cui bono?

Carece, outrossim, de qualquer fundamento o argumento tra-
zido aos autos pela Zeta de que “o tamanho do Conselho Fiscal é
definido na sua constituicao, conforme decisao tomada na AGO que
antecede cada mandato, por meio de vota¢io majoritaria”.'! Isso por-
que nao cabe ao controlador definir o nimero maximo de conselhei-
ros fiscais a cada mandato, sob pena de violar o direito dos minorita-
rios de eleicio em separado de membro do Conselho Fiscal. O que
cabe ao controlador, segundo o art. 161, § 42, b, da Lei das S/A é ele-

10 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A comentada. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. vol. II, p. 33. Cf.
na mesma linha a boa li¢ao de Ricardo Tepedino: “o inciso II do artigo 122 da LSA confere a
Assembleia Geral, seja ela ordindria ou extraordindria, competéncia para ‘eleger ou destituir, a
qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia’. Por conseguinte, seja ordindria
ou extraordindria a assembleia, ela sempre poderd eleger (e destituir) membros da administra-
¢cao ou do Conselbo Fiscal da companbia, tanto porque vacante algum cargo (inclusive por
forca da destituicao de alguém na propria reuniao), ou porque o Conselho Fiscal tenha se
instalado ou, em reforma estatutaria, novos cargos na administracao tenham sido criados” (gri-
fos do autor) (TEPEDINO, Ricardo.Assembleia geral ordindria. In: FILHO, Lamy Alfredo; PE-
DREIRA, José Luiz Bulhoes (Coord.). Direito das companbias. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 721). ¢f. por fim: “Em caso de vacancia (v.g., morte, rentncia, sobrevinda incapacida-
de), a eleigcdo pode ser feita, no curso do exercicio social, por uma assembleia geral extraordi-
naria’ (grifos do autor). (CAMPINHO, Sérgio. Curso de sociedade andénima. Rio de Janeiro:
Renovar, 2015, n® 14.3, p. 396).

11 ¢f. fls. 504 do processo n® ...
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ger a maioria dos membros do conselho, mas nao limitar o tamanho
do referido 6rgio de modo a impedir que o minoritirio exer¢a a sua
prerrogativa de eleicio em separado. De novo, nao deve o intérprete
esquecer a teleologia do instituto.

Além disso, soa um tanto quanto contraditoria a exegese de-
fendida pela Companhia de que, diante de Conselho Fiscal de funcio-
namento apenas facultativo, o minoritario possa a qualquer tempo
exigir a instalacao do 6rgao e eleger os seus membros, e, de outro
lado, diante de um Conselho Fiscal de funcionamento permanente —
e que, como tal, deveria ser ainda mais efetivo para a minoria — esta
nio possa entio a qualquer tempo eleger os membros nos cargos que
lhe sao reservadas e ainda hoje estdo vagos. A seguir-se por essa li-
nha, entdo, ter-se-ia a inusitada situacio em que um Conselho Fiscal
de funcionamento permanente € pior e mais restritivo para a minoria
do que aquele de funcionamento meramente eventual! Nao faz o mi-
nimo sentido; € exegese que se aparta dos vetores acima referidos.

Por fim — e a revelar a nosso sentir a insustentabilidade da tese
defendida pelo controlador — vale destacar que o argumento em que
este se fia (segundo o qual, diante de Conselho Fiscal de funciona-
mento permanente, a eleicio apenas poderia se dar na Assembleia
Geral Ordinaria) é categoricamente desmentido pela letra expressa
do estatuto social da Companhia, que permite a eleicao a qualquer
tempo:

CAPITULO V
CONSELHO FISCAL

Artigo 26. O Conselho Fiscal funcionard de modo
permanente, com os poderes e as atribuicoes a
ele conferidos por lei e compor-se-a de, no mini-
mo, 3 (trés) e, no maximo, 5 (cinco) membros
efetivos e suplentes em igual nimero, acionistas
ou nao, eleitos e destituiveis a qualquer tempo
pela Assembleia Geral.

«OMISSiS
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Pardgrafo 5°. Ocorrendo a vacancia do cargo de
membro do Conselho Fiscal, o respectivo suplen-
te ocupara seu lugar. Nao havendo suplente, a
Assembleia Geral serd convocada para proceder
a eleicao de membro para o cargo vago (grifos do

autor).

Ou seja, a interpretacdo da Companhia e do seu controlador,
em realidade, contraria a literalidade do estatuto social e, admitida
que fosse, reduziria a regra estatutaria a completa inutilidade: a elei-
¢do, neste caso, nao se daria “a qualquer tempo”.

Ora, se o estatuto social prevé que o Conselho Fiscal € de fun-
cionamento permanente e se, ainda assim, taxativamente permite a
eleicao de seus membros “a qualquer tempo”, tollitur quaestio.

Por isso, quer seja diante da literalidade da lei acionaria (LSA,
arts. 109, Il e § 2°, 121, 122, 11, e 161, § 1°), quer seja a vista da expres-
sa regra estatutaria, nao temos davida alguma em assentar que, desde
que interpretada a lei aciondria em conformidade com os fins a que
se destina e os interesses que busca tutelar, a Consulente encontra-se
plenamente legitimada, como acionista minoritdria, a eleger em se-
parado membros para compor o Conselho Fiscal em Assembleia Geral
que, a seu pedido, venha a ser convocada, para preencher os cargos,
que para a minoria estdo reservados e hoje ainda vagos.

4. A inexistente vinculaciio do tema a regras do acordo de acio-
nistas.

A conclusao a que se chegou nos itens precedentes, sob todas
as luzes, nao é em nada abalada pelo fato de haver um acordo de
acionistas celebrado em 02.09.2017 entre a Zeta Investimentos S/A e
ABC (Brazil) S/A, bem ao contrario do que se entendeu em primeira
instancia.
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Dito acordo de acionistas, basta se leia, nio disciplina em ne-
nhum momento a forma de preenchimento do Conselho Fiscal da
Companhia; nao ha nele sequer uma disposicio genérica a qual o
intérprete pudesse se aferrar — mas que, de toda forma, como dispo-
sicdo genérica também sempre seria ineficaz e, portanto, também nao
vincularia ninguém.

Logo, silente o acordo de acionistas, a conclusao a extrair-se é
necessariamente em sentido diametralmente oposto aquela trilhada
pelo ilustre Juiz de primeira instancia: simplesmente ndo pode haver
vinculagdo onde ndo existe sequer estipulacdo.

Acordo de acionistas nio pode gerar uma genérica vinculacio
para refrear o exercicio de direitos que nele sequer estio regulados!

Até porque, admitida que fosse a genérica vinculacao a acor-
do em aberto, ter-se-ia, em realidade, vero pacto de submissio, ou
sujeicao — eis que, tendo o controlador a maioria dentro do grupo, a
sua vontade sempre prevaleceria e se imporia aos demais, pouco im-
portando o objeto.

O absurdo fala de per si e a doutrina € unissona ao apontar a
ilegalidade de uma tal situacio:

4.6. llicitude em razdo do objeto indefinido ou
auséncia de diretriz — as cldusulas vazias. (...) E
indispensavel que haja determinagio das maté-
rias que serdo objeto do acordo de controle e do
acordo de voto dos minoritarios. Nao pode a
avenca ser universal, pois isso representaria uma
delegacao de voto plena, sem um objetivo claro
que pudesse ser cotejado com o interesse social.
Os acordos de controle que contém clausulas va-
zias sdo invalidos e ineficazes quanto aos votos
dos seus participantes ou dos administradores
vinculados. (...) Insista-se que deve, necessaria-
mente, o acordo de controle conter, numerus
clausus, as matérias de natureza relevante ou ex-
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traordinaria que poderao, a cada evento futuro,
vincular os administradores, sejam elas de natu-
reza anual ou plurianual, como € o caso dos pla-
nos de investimento. Assim, a inespecificidade
das matérias torna invalido e ineficaz o acordo,
seja com respeito aos proprios signatarios, seja
quanto aos administradores eleitos pela comu-
nhio de controle.'?

Ou seja, nao ha razio juridica alguma para supor que, pelo s6
fato de haver um acordo de acionistas, temas que nele nio foram
tratados (mas que estdo regulados na lei acionaria) estejam sé por
isso submetidos a deliberacao dos convenentes.

5. Abuso de minoria inexistente: “quem tem medo do fiscal?”

Além de nao haver vincula¢io do tema a acordo de acionistas,
também nao vemos aderéncia a realidade na velada insinuacio de
abuso de minoria — em razao de ter a Consulente s6 agora pretendido
eleger os membros, quando antes nio o fez e nem compareceu na
Assembleia Geral Ordinaria do inicio do ano.

Abuso de minoria, conforme explicamos em obra especifica
sobre o tema, ndo pode ser simplesmente presumido, intuido ou ser

12 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas— homenagem a Celso Barbi Filho. Sao Paulo:
Saraiva, 2011, n® 4.6, p. 83-84. E invdlido o acordo pelo qual o acionista “obriga-se a (..) ma-
nifestar o seu voto de modo que no futuro vier a ser determinado por outro acionista” (grifos
do autor). (LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Acordo de acionistas. In: FILHO, Lamy Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (Coord.). Direito das companbias. 2* ed. Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 332). Cf no mesmo sentido: BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de acionistas.
Rio de Janeiro: Forense, 1982, p. 64; FILHO, Celso Barbi. Acordo de acionistas. Rio de Janeiro:
Del Rey, 1993, p. 97 (acrescentando que o acordo “niao pode ter por objeto a exclusao de
direitos que lei essenciais que a lei assegura aos acionistas”); e CARVALHOSA, Modesto. Acordo
de acionistas. Sao Paulo: Saraiva, 1984, p. 186 (anotando que “os acordos de acionistas deverio,
pois, explicitar os objetivos e o sentido do exercicio uniforme do voto, ndo sendo vdlidos os
acordos em aberto”) (grifos do autor).
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apenas retoricamente afirmado. Antes, ¢ necessario que se demonstre
a presenca dos seus estritos pressupostos.'?

Além disso, em relagao ao Conselho Fiscal — que, se de um
lado, ndo deve ser entendido apenas como instrumento da minoria
societaria (porquanto nele se fazem presentes, sempre em maior nu-
mero, pessoas eleitas pelo controlador), de outro é sim mecanismo
de protecio a2 minoria e de efetivacio do direito essencial de fiscali-
zacdo — os abusos que nesse 6rgio podem se verificar sio ou por
parte da atuacao dos proprios fiscais ou pelos seus eleitores, caso es-
tes escolham pessoas iniddneas,' uma e outra hipéteses que simples-
mente ndo podem ser de antemao presumidas para, em ultima anali-
se, negar o que a lei concede.”

Os membros do Conselho Fiscal eleitos pela minoria terao
para com a Companhia e os seus acionistas os mesmos deveres da-
queles eleitos pelo controlador (LSA, art. 165).

13 E o que destacamos na obra antes ji citada: “O abuso da minoria, por principio, nio se
presume. Necessita ser provado pelo que o procura estabelecer. E substancialmente fundamen-
tado pelo juiz. ‘O s6 fato que a maioria deseja qualquer coisa’, dizia Friedrich August von
Hayek, ‘nio basta para considerar bom o que ela deseja’ (...). Deve o julgador ter a devida
cautela na andlise do caso, certificando-se de que realmente é a parte queixosa que tem razio
e, portanto, ndo € ela propria quem deseja, pela acusacao de abuso feita 2 minoria, aniquilar
quem tenha ousado desafid-la. A visao dos tiranos, conforme observou Maurice Latey, é sempre
distorcida a seu favor: O inferno siao os outros, em ninguém a frase famosa de Sartre se adapta
melhor que nos tiranos, para quem todos aqueles que nao sio apenas o prolongamento de
seu préprio ego, que nao sao joguetes para os seus objetivos, passam a ser o inferno. Quem
quer que impeca a ampliacao de seu poder deve ser esmagado (...). Assim o relacionamento
natural entre tiranos, com algumas excecoes, ¢ a do chefe com o titere”” (ADAMEK, Marcelo
Vieira von. Op. cit. p. 334-335).

14 ¢f Ibidem. p. 200-201.

15 Cf: “A mera suposicao de que a pessoa indicada pelos minoritirios poderd atuar contra a
companbhia, desvirtuando a finalidade da fiscalizacio, nao justifica a conduta do controlador,
excluindo a participacao dos minoritarios, ainda mais quando a legislacao pertinente prevé os
deveres e responsabilidades do administrador, munindo a empresa dos instrumentos necessa-
rios para agir contra o faltoso” (BRASIL. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. 17%
Camara Civel. Agravo de Instrumento n2 2000.002.06318. Relator: Des. Fabricio Paulo B. Ban-
deira Filho. Data de Julgamento: 09 ago. 2000. Data de Publicacao: 18 ago. 2000).
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No caso, as razdes para que se pretenda eleger os membros
para os cargos vagos do Conselho Fiscal apenas nesta etapa sao estri-
dentes, e surgiram precisamente quando a Zeta, de Fulano & Beltra-
no, passaram a criar toda uma gama de dificuldades para que a Con-
sulente pudesse pré-pagar todas as dividas da Companhia, tendo a
Consulente em caixa e a disposicao a quantia liquida de R$
11.000.000.000,00 (onze bilhdes de reais)!

Quem afinal tem medo do fiscal? Eis a pergunta realmente im-
portante.

6. A indispensavel concessio de tutela antecipada recursal.

Por fim, nao se vislumbra obice algum a concessao da tutela
de urgéncia pretendida pela Consulente.

O argumento ad terrorem da satisfatividade da tutela pleitea-
da ¢, de fato, mais brilhante do que solido.

O dogma da suposta inadmissibilidade da concessio de limi-
nares satisfativas, de ha muito, estd superado. Como todos bem sa-
bem, em indmeras oportunidades, o tempo coloca ao Magistrado o
dilema do tempo do processo — que nio ¢ indiferente para o resulta-
do util da tutela perseguida e a preservacao do direito ameacado.
Diante dele, cabe ao juiz decidir sobre qual deva entao ser o interesse
a preponderar. E para isso ha critérios.

No caso, se nao se conceder de pronto a tutela pretendida, o
tempo fulminara o direito (politico) do minoritario de eleger os mem-
bros para preencher os cargos vagos no Conselho Fiscal e, conse-
quentemente, a fiscalizacao das contas do exercicio em curso restard
prejudicada.

O periculum in mora, portanto, € estridente: o risco de pere-
cimento do direito nao € potencial; ¢ um dado concreto.

O fumus boni juris € igualmente incontroverso — e aqui o sig-
natdrio se reporta a tudo o que restou antes explicado.
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Para além disso, no entanto, dois outros aspectos reforcam a
necessidade de imediata tutela, a saber: (i) a concessao da tutela an-
tecipada nenhum prejuizo digno de nota causara 2 Companhia ou
mesmo ao controlador (pois o 6rgao ja estd constituido, o preenchi-
mento dos cargos vagos nao alterard a sua maioria, que continuara a
ser do controlador, e, portanto, nio ha periculum in mora reverso
algum); e (iD) se nao for concedida a liminar, o direito do Consulente
perecerd e, ao fim do processo, ndo bhaverd reparacdo econdémica
adequada.

Aplicam-se aqui a perfeicao, por isso mesmo, as sempre pre-
cisas licoes de José Ignacio Botelho de Mesquita, saudoso Professor
Titular de Processo Civil da USP, para quem, em casos que tais, a
concessdo de tutela antecipatoria ndo é sé possivel, mas é obrigatoria;
¢ obrigatoria:

(...) quando a satisfacio o direito pela via especi-
fica s6 é possivel em tempo inferior ao demanda-
do pelo processo e, em se tratando de direito sus-
ceptivel de mensuracio econdmica (direitos alie-
naveis), a satisfacao pela via subsidiaria da repa-

racio em dinheiro seja faticamente impossivel.'®

Em suma, a nosso ver, a tutela pretendida pela Consulente
pode e deve ser prontamente deferida. Como explicou Herbert Wie-
demann na licao acima transcrita, nao basta prever regras de protecio
a minoria; € sobretudo necessaria a disposiciao do julgador em torna-
las efetivas.

16 MESQUITA, José Igndcio Botelho de. Teses, estudos e pareceres de processo civil. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2007. v. 3, p. 215. Acrescentou ainda o Mestre que, se tratasse de direito
susceptivel de mensuracao econdémica (0 que nem sequer ¢ a hipdtese em analise), “mas a
satisfacao seja faticamente dificil”, ainda assim ao juiz seria permitida a concessiao da tutela

antecipatoria.
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7. Respostas aos quesitos.

Isto posto, passamos a responder aos quesitos formulados:

(1) — Considerando que (i) o art. 109, IIT da Lei das S/A prevé
ser direito fundamental do acionista a fiscalizacao da Companhia; (ii)
o Estatuto da Gama prevé que o Conselho Fiscal € permanente e sera
composto por 3 a 5 membros; (iii) o art. 122, I1, da Lei das S/A afirma
que € prerrogativa da assembleia geral eleger e destituir membros do
Conselho Fiscal a qualquer momento; (iv) a ABC detém mais de 49%
do capital social da Gama; (v) o art. 161, § 42, da Lei das S.A. prevé o
direito do acionista minoritirio com mais de 10% das acoes eleger,
em separado, membro para o conselho fiscal; (vi) atualmente ha 3
conselheiros no Conselho Fiscal da Gama, indaga-se: a ABC tem o
direito de eleger, em separado, membro para o Conselho Fiscal, ainda
que depois de Assembleia Geral Ordinaria (“AGO”) em abril de 2018
que elegeu os membros que hoje atuam no 6rgao?

R: Sim, sem duvida. Diante da literalidade da lei acionaria
(LSA, arts. 109, IIT e § 22, 121, 122, 11, e 161, § 19 e diante da confor-
macio da regra estatutiria (que, mesmo sendo o 6rgao de funciona-
mento permanente, prevé a possibilidade de eleicio de membros “a
qualquer tempo”), nio temos duvida alguma em assentar que, desde
que interpretada a lei acionaria em conformidade com os fins a que
se destina e com os interesses que busca tutelar, a Consulente encon-
tra-se plenamente legitimada, como acionista minoritaria, a eleger em
separado membros para compor o Conselho Fiscal em Assembleia
Geral que, a seu pedido, venha a ser convocada, para assim preen-
cher os cargos, que para a minoria estao legalmente reservados e ain-
da hoje estao vagos.

(2) — E necessirio aguardar a proxima AGO para que a ABC
possa exercer seu direito de eleger, em separado, membro para o CF?

R: A resposta € n2o, de forma alguma. O direito do minoritario
de eleger pessoas para ocuparem no Conselho Fiscal as vagas que lhe
sao reservadas pode ser exercido a qualquer tempo e, portanto, até
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no curso do exercicio social, tanto em sede de AGO como de AGE. E
o que se extrai da interpretacao dos arts. 109, 111, 121, 122, 11, e 161, §
12, da Lei das S/A e do art. 26, caput e § 52, do estatuto social da
Companhia. A interpretacio contraria, a qual se aferram os que que-
rem a todo custo impedir o exercicio do direito de fiscalizaciao (e o
porqué o querem obstar € a davida que fica) parte do absurdo pres-
suposto de que, quem pode o mais (= pedir a instalacio e eleger os
membros de um Conselho Fiscal nio-permanente) nio pode o me-
nos (= eleger os membros do Conselho Fiscal nas vagas que para tan-
to se encontram reservadas); mais do que isso, a interpretaciao contra-
ria torna letra morta a regra estatutiria que permite a eleicio de fis-
cais a qualquer tempo.

(3) — O fato de a ABC nao ter comparecido 2 AGO realizada
em abril de 2018 lhe priva do direito de eleger, em separado, um
membro para o Conselho Fiscal, a qualquer tempo?

R: Evidentemente, n2o. O fato de a ABCs compreensivelmente
nio ter comparecido 2 AGO de 2017 — quando se previa a compra das
acoes e, portanto, a nio permanéncia do controverso controlador e
de seus parentes e prepostos a testa da empresa — nio impede que,
sobrevindo fundadas razdes para duvidar da lisura da gestao, o mino-
ritario venha a exercer o direito essencial que lhe assiste — de fiscali-
zar a gestao social — e, nos termos da lei e do estatuto, indicar os
membros para compor o Orgdo nas vagas que lhe cabem, “a qualquer
tempo”.

(4) — O exercicio pela ABC do direito de eleger, em separado,
um membro para o Conselho Fiscal depende de aprovac¢iao ou con-
cordancia do acionista majoritario?

R: Evidentemente, niao. Os direito de fiscalizar a gestao social
e de eleger membro para compor o Conselho Fiscal sdo direitos que
independem de qualquer consentimento do controlador; da mesma
forma, o fato de haver um acordo de acionistas em nada modifica
essa conclusdo, seja porque no pacto parassocial nada consta a res-
peito do tema, seja porque seria inoperante uma genérica submissao
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da minoria a maioria via acordo de acionistas. O direito decorre da lei
e nos termos da lei é exercido.

(5) — O direito da ABC perecera caso o TJSP aguarde a consti-
tuicao do tribunal arbitral, especialmente considerando que o tribu-
nal nio estard formado antes de abril de 2019, quando ocorrera a pré-
xima AGO, e que perder-se-a o direito de fiscalizar a companhia en-
tre 2018 e 2019, caso sejam aprovadas as contas da administracao?

R: Sim, sem dudvida. Em nio sendo concedida a liminar pre-
tendida, o direito restard prejudicado — o resultado util do processo
desaparecera. Nestas situacdes, em que o tempo nao € indiferente,
cabe ao juiz sopesar os interesses envolvidos. Se o fizer, somos da
opinido que devera concluir que, no confronto entre as duas posicoes
e levando-se em conta a fun¢io propria do Conselho Fiscal e o fato
de a eleicio de membros pelos minoritarios nao trazer nenhum pre-
juizo juridicamente relevante ou tuteldavel a contraparte (que conti-
nuard a ter a maioria na escolha do 6rgdo), a hipdtese é de pronto
deferimento da tutela pretendida pela Consulente.

E 0 nosso parecer, s.m.j.
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CONVERSAO OBRIGATORIA DE DEBENTURES:
LIMITES AO PODER DA MAIORIA'

MANDATORY CONVERSION OF BONDS:
LIMITS ON THE POWER OF MAJORITY

Luiz Carlos Malheiros Franga

Resumo: Para o financiamento de suas atividades, as socieda-
des empresarias podem utilizar recursos proprios e de seus acionistas
ou recorrer ao capital externo. Enquadra-se nessa segunda modalida-
de a emissao de debéntures, que podem ser conversiveis em acoes
do capital social da companhia emissora. A comunhao de interesses
dos titulares de debéntures de uma mesma emissao se manifesta por
meio da assembleia geral de debenturistas, 6rgiao colegiado que tem
poderes para modificar as condi¢des originais dos titulos, desde que
observado o quérum previsto na escritura de emissao. No entanto, ha
limites a2 autonomia da maioria, sendo defeso modificarem as chama-
das “condi¢des substanciais” das debéntures, as quais se relacionam
ao direito essencial do titular ao recebimento do crédito. Por esse mo-
tivo, revela-se ilegal a aprovac¢io nao uninime de modificacio da es-
critura de emissdo para tornar as debéntures obrigatoriamente con-
versiveis em acoes preferenciais da companhia emissora. Nessa hipo-
tese, a escritura de emissao modificada constituiria norma comple-
mentar violadora da norma origindria, que € a Lei das S.A., circuns-
tincia que eiva a deliberacio assemblear de nulidade absoluta. Se-
guindo esse raciocinio, o debenturista discordante pode impugnar ju-
dicialmente a deliberacao assemblear e sua pretensao nao se sujeita
ao prazo prescricional de dois anos, previsto no artigo 286 da Lei

6.404/76.

1 Artigo recebido em 21.08.2019 e aceito em 01.06.2020.
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Palavras-chave: Assembleia de debenturistas. Poderes. Con-
versao. Nulidade. Prescricao.

Abstract: Companies can finance their activities with their own
resources and that of their shareholders (equity) or obtain external
capital (debt). Among the modalities of debt financing is the issuance
of bonds, which may or may not be convertible into shares of the
issuing company. The collective interests of the owners of the bonds
of a single issue are expressed by holding a general bondholders’
meeting, a collegial body with powers to modify the original condi-
tions of the instruments, subject to the majority threshold specified in
the corresponding indenture. However, there are limits on the auton-
omy of the majority of bondholders. For example, they cannot modify
the so-called “substantive conditions” of the bonds, related to the es-
sential right to receive the credit. For this reason, it is illegal to modify
the indenture, without a unanimous vote, to make the bonds obliga-
torily convertible into preferred shares. In this situation, the amended
indenture would violate the underlying rule, contained in the Law of
Corporations, a circumstance that is cause for absolute nullity of any
such resolution by the general meeting. In line with this, a dissenting
bondholder can judicially challenge any decision in this respect, with-
out being subject to the two-year statutory limitation period set forth
in Article 286 of the Law of Corporations.

Keywords: Bondholders’ meeting. Conversion. Nullity. Statuto-
ry limitation.

Sumdario: 1. Introducido. 2. Assembleia geral
de debenturistas: poderes e limitacoes. 3.
Nulidade absoluta. 4. Conclusao.

1. Introducio.

Para a realizacio de seu objeto social, as sociedades empresa-
rias podem valer-se de financiamento interno, utilizando de capital
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proprio, ou buscar financiamento externo, captando recursos de ter-
ceiros.?

Na primeira opg¢io, o financiamento interno pode se dar me-
diante incorporacao de lucros ou de reservas no patrimdénio da socie-
dade, conforme previsto no artigo 169 da Lei 6.404/76 (“LSA”), ou por
meio do aporte de recursos pelos socios, via aumento do capital so-
cial com emissao de novas acdes ou quotas.

Dentre as opg¢oes de financiamento externo disponiveis as so-
ciedades andnimas, destaca-se a emissio de debéntures, titulos de
divida colocados no mercado e que conferem aos seus titulares direi-
to de crédito contra a sociedade emissora (artigo 52 da LSA). A emis-
sio de debéntures se apresenta como alternativa menos custosa em
comparacio a contracio de muituos bancarios.

A debénture devera ter valor nominal e podera conter clausula
de correcao monetaria, bem como assegurar ao seu titular juros, fixos
ou varidveis, participacdo no lucro da companhia e prémio de reem-
bolso (artigos 54 e 56 da LSA). Poderd, ainda, ser conversivel em acoes
da companhia emissora, nas condi¢cdes previstas na respectiva escri-
tura de emissao (artigo 57 da LSA).

Em se tratando de debénture conversivel, o titular terd a opcio
de receber o principal e acessérios na data de vencimento ou, alter-
nativamente, exercer o direito 2 conversao, tornando-se acionista da
sociedade.

No entanto, questao controvertida surge quando a maioria dos
debenturistas, reunidos em assembleia, decide modificar a escritura
de emissdo para que as debéntures se tornem obrigatoriamente — e
nao apenas possivelmente — conversiveis em acdes da companhia
emissora.

2 Sobre a conceituacio e a distingio entre capitais proprios e de terceiros, cf.: PEDREIRA,
José Luiz Bulhoes. Financas e demonstragoes financeiras da companbia: conceitos e funda-
mentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 203-207.
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De fato, os titulares de debéntures de uma mesma emissao ou
série podem se reunir em assembleia para deliberar sobre matéria de
interesse da comunhao de debenturistas, incluindo a modificacio nas
condig¢oes originais das debéntures. Para tanto, basta que a maioria
necessaria, estabelecida na escritura de emissao e nao inferior 2 me-
tade das debéntures em circulacao, seja alcancada (artigo 71, §5°, da
LSA).

Sendo assim, nessa hipotese caberia ao debenturista discor-
dante tao somente se curvar a vontade da maioria? Em sendo possivel
pleitear a invalidacao da deliberag¢io assemblear, o debenturista fica
sujeito ao prazo prescricional previsto no artigo 286 da LSA? Afinal, ha
alguma limitacao ao poder da assembleia geral de debenturistas? Es-
sas sA0 as questdes que este artigo se propde a responder.

Para a elaboracio do trabalho, o autor baseou-se em anilise
histérica dos diplomas legais apliciveis ao tema, bem como em pes-
quisa doutrindria e jurisprudencial.

2. Assembleia geral de debenturistas: poderes e limitacoes.

Como visto acima, extrai-se do artigo 71, §5°, da LSA que, ha-
vendo regular convocacio e instalacao da assembleia geral de deben-
turistas e aprovacio, pelo menos, do(s) titular(es) de mais da metade
das debéntures em circulacio, as condi¢cdes originais constantes da
escritura de emissio podem ser modificadas.

A adocao do principio majoritirio levando em consideracao
nao apenas as debéntures presentes a assembleia, mas todo o univer-
so em circulacio, revela a inten¢io do legislador de assegurar, por
meio de quorum qualificado, que quaisquer modificacdes nas condi-
¢cOes originais da emissao sejam aprovadas por um nimero relevante
de debenturistas.

Essa mesma preocupacgio tem sido muitas vezes reforcada na
propria escritura de emissao, por meio da estipulacio de quéruns
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ainda mais elevados para que se promova alteracdes nas debéntures,
conforme observa Francisco José Pinheiro Guimaraes:

A LSA prevé que modificacdes nas condicdes das
debéntures dependem de aprovacio de, no mini-
mo, metade das debéntures em circulacio (art.
71, §5%. Tal disposicao visa a garantir que altera-
coes nas condicoes das debéntures sejam aprova-
das por um nimero substancial de debenturistas.

A pratica de mercado tem sido incluir quorum elevado, in-
cluindo, em alguns casos, casos, unanimidade, para aprovacio de al-
teracoes de condi¢cdes fundamentais das debéntures, tais como remu-
neraclo, datas de pagamento, garantias e prazos de vencimento, as-
segurando, dessa forma, a cada debenturista, independentemente do
valor de seu investimento, que os titulos adquiridos permanecerao
substancialmente os mesmos até o seu vencimento, salvo se a altera-
cao for aprovada pelo quorum qualificado previsto na escritura de
emissio, representativo de parcela significativa dos titulares das de-
béntures em circulacio.?

Todavia, por mais elevado que seja o quérum previsto na es-
critura de emissao, € preciso analisar se a aprovacao majoritaria tem
o condio de legitimar todo e qualquer tipo de alteracao nas condi-
¢coes originais das debéntures ou se hd alguma limitacao legal que
mitigue a soberania da maioria.

Mais especificamente, o que se examina aqui é se a assem-
bleia geral pode suprimir, por maioria, o direito de todos os debentu-
ristas de receber o pagamento do valor nominal das debéntures na
data de vencimento, tornando-as mandatoriamente conversiveis em
acoes preferenciais da companhia emissora.

Para essa anilise, € cabivel recorrer as disposicoes da LSA re-
lativas aos direitos inerentes as a¢des e as limitacoes dos poderes da

3 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bu-
lhoes (Coord.). Direito das companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 637-638.
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assembleia geral de acionistas. Isso porque o §2° do artigo 71 dispoe
que se aplica “a assembleia de debenturistas, no que couber, o dis-
posto nesta Lei sobre a assembleia-geral de acionistas”, ao passo que
a exposicao de motivos da LSA, em sua Secao IV, determina que “o
regime da forma, propriedade, circulaciao e dos 6nus constituidos so-
bre as debéntures é o mesmo das acdes”.

Mesmo em tempos anteriores a promulgacio da LSA, Tullio
Ascarelli ja havia recorrido a essa analogia, baseando-se nas limita-
¢coes que se impde ao poder da maioria na assembleia geral de acio-
nistas para encontrar as restricdes a deliberacao da maioria na assem-
bleia de debenturistas:

Pode-se, por analogia, lembrar haver, mesmo da
disciplina das assembléias dos acionistas, limites
aos poderes da maioria, sendo pacifico dever, a
deliberacio, nao s6 respeitar as normas ditadas
quanto a convocac¢ao da assembléia e ao proce-
dimento das suas deliberacoes, mas as que dizem
respeito aos direitos inderrogaveis do acionista e,
portanto, aos limites dos poderes da maioria.
Anilogo problema surge quanto as assembléias
dos debenturistas e as deliberacoes destas.*

De uma maneira geral, a assembleia geral de acionistas tem
poderes amplos, podendo “decidir todos os negdcios relativos ao ob-
jeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar convenientes a
sua defesa e desenvolvimento”, consoante artigo 121 da LSA.

O artigo 109 da LSA, no entanto, impode limitacio expressa a
essa soberania, ao elencar alguns direitos essenciais dos quais “Nem
o estatuto social nem a assembleia-geral poderao privar o acionista”.
Sao eles: T — direito de participar dos lucros sociais; II — direito de
participar do acervo da companhia, em caso de liquidacao; III — direi-

4 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades andénimas e direito comparado. Sao Paulo:
Quorum, 2008. p. 735.
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to de fiscalizar a gestao dos negdcios sociais; IV — direito de preferén-
cia para a subscricao de agoes, partes beneficidrias conversiveis em
acoes, debéntures conversiveis em acdes e bonus de subscricao; e V
— retirar-se da sociedade nos casos previstos na LSA.

Esses direitos essenciais, também chamados de individuais ou
intangiveis, recebem protecio especial da LSA porque neles se sus-
tenta a propria origem da sociedade. Sao direitos substanciais a qua-
lidade de sécio, de forma que, se pudessem ser suprimidos por for¢a
da maioria, o s6cio nao haveria ingressado na sociedade, investindo
nela uma parcela do seu patrimonio.”

Dessa forma, serd nula qualquer delibera¢io assemblear que
pretenda infringir essa norma cogente e suprimir dos acionistas al-
gum desses direitos essenciais:

Qualquer deliberacio assemblear no sentido de
tolher os acionistas de direito essencial € eivada
de nulidade. Do contrario, quedaria sujeita ao ar-
bitrio da maioria, ou seja, ndo representaria ga-
rantia imutavel. Neste ponto, vale a observacao
de que, embora os direitos individuais (como sao
os direitos essenciais) nio possam ser confundi-
dos com os direitos de minoria, uma vez que es-
tes sdo tipicos de uma categoria de acionistas
considerados em oposicio aos que formam a
maioria, a inderrogabilidade estatuida em lei tem
fundamento principalmente na necessidade de
protecio do acionista — qualquer acionista — con-
tra abusos por parte da maioria.

Assim, a proposta de deliberacio assemblear que tencione

criar dispositivo estatutario que tenha como objetivo privar os acio-
nistas de direito essencial, nao podera ser aprovada.

5 MESSINEO, Francesco. Manual di Diritto Civile e Commerciale. Milano: Giuffre. v. 4, p. 484.
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Por serem da esséncia do contrato de sociedade, os acionistas
nio podem validamente renunciar a esses direitos.°

Seguindo esse racional, da mesma forma niao pode a assem-
bleia geral de debenturistas, por maioria, modificar ou suprimir um
direito essencial dos debenturistas. E como ensinam José Edwaldo
Tavares Borba e Rodrigo Rabelo Tavares Borba:

Poder-se-ia estipular que todas as condicoes se-
riam modificiveis por maioria absoluta dos de-
benturistas? Ou haveria matérias que somente
poderiam ser alteradas por unanimidade? Seguin-
do a orientacdo adotada no direito comparado,
torna-se necessario diferenciar as condicdes
acessorias das condicdes substanciais. Estas lti-
mas, as condi¢cOes substanciais, somente pode-
riam ser alteradas por unanimidade, enquanto as
condi¢cdes acessorias poderiam ser modificadas
por simples maioria ou por qualquer outro qué-

rum, desde que superior, previsto na escritura.”

Cumpre perquirir, portanto, quais seriam, no caso das debén-
tures, essas condicOes substanciais — ou direitos essenciais — sem 0s
quais o debenturista nao teria investido uma parcela de seu patrimo-
nio na aquisicio do papel.

Ao formular resposta para tal pergunta, os supracitados auto-
res classificam como acessorias as condicdes que nao contém conteu-
do patrimonial em si, mas que apenas tangenciam o direito creditorio
propriamente dito, tais como prazo, garantias etc. Por outro turno, as
condic¢des substanciais seriam aquelas que correspondem ao crédito

6 BARBOSA, Marcelo. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (Coord.). Di-
reito das companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 304.

7 BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares. Debéntures e bénus de
subscricao. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado de Direito Comercial: sociedade ano-
nima. Sao Paulo: Saraiva, 2015. v. 3, p. 107.
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em si, isto €, ao valor que se tem a receber. Dessa forma, qualquer
deliberacao assemblear que atinja esse direito, “seja para cancelar o
crédito, seja para reduzi-lo, afrontara a substancia do préprio crédito,
golpeando a esfera subjetiva individual do debenturista, raziao pela
qual se exige, neste caso, a unanimidade”.®

Ao enfrentar a questao, Nelson Eizirik manifesta entendimen-
to no mesmo sentido, diferenciando as condi¢cdes substanciais e as
condicdes acessorias, ainda, com base no carater individual ou cole-
tivo dos interesses a que estao relacionadas:

A fim de identificar os limites ao poder da assem-
bleia de debenturistas de alterar, por deliberacao
majoritaria, as condicdes de emissao das debén-
tures previstas na escritura, deve-se distinguir as
condicoes substanciais das condicoes acessorias.
As condi¢des substanciais, por pertencerem a or-
bita dos direitos individuais dos titulares das de-
béntures, sio modificiveis apenas mediantes a
manifestacio unianime dos debenturistas. Ja as
condi¢cdes acessorias, que se relacionam com os
interesses da comunhio de debenturistas, podem
ser alteradas com a aprovagio do quorum mini-
mo previsto no § 5% As condicdes substanciais
sdo aquelas relacionadas a propria esséncia do
direito de crédito conferido pelas debéntures,
representada pelo seu contetido patrimonial ba-
sico, como € o seu valor, ao passo que as condi-
¢Oes acessorias dizem respeito aos elementos
que complementam este direito de crédito, como
€ o caso das clausulas que definem prazos, ga-
rantias e formas de exercicio do direito.”

8 BORBA, José Edwaldo Tavares, BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares, loc. cit.

9 EIZIRIK, Nelson. A4 Lei das S/A Comentada — artigos 1° a 79. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015.
p. 479-481.
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O Superior Tribunal de Justi¢a, por sua vez, ja acolheu o en-
tendimento de que “o valor das debéntures nao é condi¢io que possa
ser alterada por decisao da assembléia geral, nos termos do disposto
no artigo 71, §5°, da Lei 6.404/76, pois diz com a propria esséncia dos
titulos”, em acérdao uninime da Quarta Turma, relatado pelo Minis-
tro Ruy Rosado de Aguiar Junior.'” Destaca-se o voto proferido pelo
Ministro Aldir Passarinho Junior naquele julgamento:

Entendo que o valor da debénture é condicao
sine qua non ao proprio titulo, de modo que nao
vejo como se possa mudar a propria esséncia da
relacio entre o debenturista e a empresa. Eviden-
temente que as condicdes podem ser alteradas
quanto a prazo, mas de modo algum a modifica-
¢do do proprio valor em si da debénture. Penso
que nio se trata de condi¢cio, mas da esséncia da
propria debénture. (grifos do autor)

Outro precedente interessante foi proferido pelo Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo, a respeito de debéntures emitidas
pela empresa Sansuy S.A., por meio de escritura lavrada em agosto de
1990. Em 10.05.1995, a assembleia geral aprovou, por maioria de vo-
tos, a alteracio de algumas condi¢des daquelas debéntures. Dessas
alteracoes, a debenturista Sprind DTVM nao aceitou as novas condi-
¢oes de preco unitario, prorrogacao e prazo de pagamento das de-
béntures. Diante disso, a emissora ingressou com acio declaratoria
objetivando a declara¢ao da eficacia erga omnes do quanto decidido
na referida assembleia.

A acio foi julgada procedente em primeira instancia, mas, in-
terpostos recursos por ambas as partes, restou decidido pelo Tribunal
de Justica que “ndo ha como abonar a decisio assemblear quanto a
alteracao do valor unitario das debéntures [...]. O valor unitario dos

10 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Quarta Turma. Recurso Especial n.® 303.825/SP. Rela-
tor: Ministro Ruy Rosado de Aguiar. Julgado em: 19 jun. 2001. Publicado no DJ em: 29 out.
2001, p. 211.
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titulos, como ¢ bem de ver, ndo representa mera condicao dos papéis,
mas € de sua propria esséncia, sendo vedada a mencionada alteracao
nos termos do dispositivo aludido” e, sendo assim, “resulta, pois, pro-

cedente, em parte, a acao, a fim de que apenas o adiamento do res-

gate valha para a ré”.!!

Com efeito, a emissio de debéntures constitui uma operacio
de mutuo, sendo as debéntures titulo de crédito formal representativo
de uma parte do empréstimo contraido pela sociedade emissora.

A natureza juridica de mutuo sempre foi reconhecida nos di-
plomas legais que regulamentaram a matéria. O Decreto 177-A, de
15.09.1893, dispunha em seu artigo 1° que “As companhias ou socie-
dades andnimas poderio emitir empréstimos em obrigacdes ao por-
tador (debéntures) de conformidade com o disposto nesta Lei”.

Por sua vez, o Decreto-Lei 781, de 12.10.1938, estabelecia no
artigo 1° que “Os empréstimos por obrigacoes ao portador (debéntu-
res) contraidos pelas sociedades andnimas ou em comandita por acoes,
ou pelas autorizadas por lei especial [...]".

E por fim, o artigo 52 da LSA prevé que “A companhia podera
emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direitos de crédito
contra ela, nas condi¢des constantes da escritura de emissao e do cer-
tificado”.

Em sendo um mutuo, parece evidente que € um direito essen-
cial do debenturista receber o valor nominal desembolsado na aqui-
sicio da debénture, acrescido da remuneracio prevista na escritura
de emissao, na medida em que, se nao lhe fosse conferido tal direito

11 Apud BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo. 17¢ Camara de Direito Privado.
Apelagio n® 0006105-81.2009.8.26.0000. Relator Desembargador Afonso Briz. Julgado em: 21
ago. 2013. Publicado no DJ em 05 set. 2013.

12 WALD, Arnoldo. O regime juridico da comunhio de debenturistas e as condi¢oes de vali-
dade e oponibilidade das deliberacdes assembleares. Revista de Direito Mercantil, Sio Paulo,
2004, n. 94, p. 5-12.
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— ou, ainda, se houvesse o minimo risco de té-lo suprimido pela von-
tade da maioria —, 0 mesmo nao teria feito a aquisi¢ao.

Nesse passo, a conversibilidade da debénture em acdes da
emissora nao substitui esse direito de crédito, tratando-se tio somen-
te de um plus. Como assinalam Modesto Carvalhosa e Fernando Kuy-
ven, “a clausula de conversibilidade — que outorga ao possuidor direi-
to alternativo e potestativo — constitui uma vantagem adicional ao seu
imutavel direito de crédito”."? Francisco José Pinheiro Guimaraes tam-
bém ressalta o cariter discricionario da decisao a ser tomada indivi-
dualmente pelo titular da debénture conversivel:

A decisio sobre o exercicio do direito de conver-
sao ¢ individual do debenturista, ou seja, obser-
vados os termos e condi¢coes da escritura de
emissiao, cada debenturista decide individual-
mente sobre a conveniéncia e oportunidade de
converter suas debéntures em acdes, nio haven-
do para tanto necessidade de deliberacao em as-
sembléia de debenturistas.'*

Isso se extrai do proprio artigo 57 da LSA, que, ao prever a
possibilidade de a debénture ser conversivel em acdes da companhia,
determina, em seu inciso III, que a escritura de emissao especifique o
prazo ou época para o “exercicio do direito a conversio”.

Ou seja, a conversdo deve ser um “direito” a ser exercido, fa-
cultativamente, pelo debenturista. Nas palavras de José Waldecy Lu-
cena, o debenturista “é o Gnico juiz de sua decisio de se ver reembol-
sado do capital investido nas debéntures ou se tornar sécio da emis-

sora”.1®

13 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Tratado de direito empresarial: Sociedades
andnimas. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. v. 3, p. 414.

14 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro, op. cit., p. 595.

15 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anénimas: Comentarios a Lei. Rio de Janeiro: Re-
novar, 2009. v. I, p. 594-595.
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Nessa mesma linha, o professor Luiz Gastio Paes de Barros
Ledes ensina que a “existéncia da clausula de conversibilidade nao
altera, assim, a natureza desses titulos, que apenas se singularizam
por incorporarem, além do normal crédito obrigacional, a faculdade,
atribuida a seus titulares, de converter a quota crediticia em quota
social”. 10

Compreender a conversibilidade sob o viés de uma faculdade
do debenturista ¢ fundamental até mesmo do ponto de vista l6gico,
pois a conversao poderd resultar em perda financeira para o titular da
debénture, a depender do contexto em que exercida. Com efeito, a
substituicao do titulo de divida por acdes preferenciais da companhia
emissora pode proporcionar ao titular um rendimento menor, caso os
dividendos relativos as acdes sejam inferiores aos juros atrelados as
debéntures. Além disso, pode ocasionar perda de capital, na hipotese
em que o custo de aquisi¢ao das a¢des por meio das bases de conver-
sdo seja superior ao valor de mercado dessas mesmas a¢oes. Portan-
to, obrigar o titular a converter suas debéntures pode significar im-
por-lhe uma perda financeira, dependendo da cotacao das acoes da
companhia no mercado ou do valor dos dividendos que elas propor-
cionam."

E necessirio diferenciar, portanto, as duas modalidades — dis-
tintas e independentes — de contraprestacio a que fica submetida a
emissora da debénture conversivel, sujeita ao livre arbitrio do deben-
turista para escolher entre elas: uma € o “pagamento”, que, de acordo
com o §2° do artigo 54 da LSA, somente podera ser feito “em moeda
ou em bens avaliados nos termos do artigo 8°”; a outra é a conversao
das debéntures em a¢oes do seu capital social.

Assim, a assembleia geral de debenturistas nio pode suplantar
a separacao entre essas modalidades de contraprestacao previstas na

16 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Debéntures conversiveis em acdes. Pareceres. Sio Paulo:
Singular, 2004. v. 2, p. 778.

17 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro, op. cit., p. 595.
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LSA (pagamento e conversdo), aglutinando-as indevidamente para
forcar o debenturista a receber acdes preferenciais da companhia
emissora 2 titulo de pagamento, sobretudo porque, como Vvisto, isso
pode significar a imposicao injustificada de um prejuizo econdmico.

Ao se debrucar sobre a possibilidade de emissio de uma de-
bénture obrigatoriamente conversivel em acodes, José Edwaldo Tava-
res Borba assim concluiu, em diferentes obras:

Uma debénture obrigatoriamente conversivel em
acoes, ou conversivel por decisao da emitente,
ndo seria uma verdadeira debénture, tanto que o
direito de crédito estaria comprometido pela des-
tinacao compulséria ou involuntidria do titulo ao
pagamento de uma subscricao de a¢oes. Ter-se-
ia, no caso, mais apropriadamente, um adianta-
mento de numerario, com remunera¢io inciden-
tal, para futuro aumento de capital, ou, melhor
dizendo, especialmente em se tratando, de de-
bénture obrigatoriamente conversivel em acoes,
um aporte irrevogavel de capital, 2 conta de futu-
ras subscricoes. No direito brasileiro, a questio
recebeu tratamento normativo impositivo, uma
vez que o exercicio da conversio foi definido
como um direito (art. 57, III), em secao da Lei n.
6.404/76 (Se¢ao 1, do Capitulo V), que trata espe-
cificamente dos direitos dos debenturistas.'®

Note-se que, pela redacio do art. 57, 111, da Lei n.
6.404/76, a conversdo é qualificada como um di-
reito do acionista. Assim, uma debénture obriga-
toriamente conversivel, embora a hipotese nao
seja desconhecida no mercado, configuraria ma-
nifesta dissonincia com as normas que regulam
o instituto. Uma debénture obrigatoriamente

18 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 215-216.
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conversivel estaria, em esséncia, muito mais pro-
xima de um adiantamento para futuro aumento
de capital (AFAC) do que de uma verdadeira de-

bénture. ¥

Ao tratar do tema, Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto chamou a
aten¢lo, de maneira muito oportuna, para o Parecer CVM/SJU n.
027/84, que assim consignou: “A compulsoriedade na conversao de
debéntures em acoes resulta em descaracterizacio daquele titulo”.?

Diante de todos esses elementos, forcoso concluir que, mesmo
por maioria, a assembleia geral de debenturistas nao pode modificar as
condi¢oes originais da escritura de emissao para tornar as debéntures
mandatoriamente conversiveis em acoes preferenciais da companhia
emissora, visto que isso afronta direito essencial dos debenturistas, sob
a forma de viola¢ao aos artigos 52, 54, §2° e 57, 111, da LSA.

3. Nulidade Absoluta.

Segundo a regra contida no artigo 286 da LSA, prescreve em 2
(dois) anos, contados da deliberagido, a acio “para anular as delibera-
¢oes tomadas em assembleia-geral ou especial, irregularmente con-
vocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de
erro, dolo, fraude ou simula¢ao”. Portanto, pode-se argumentar que a
pretensao anulatoria do debenturista discordante deve ser exercida
em 2 (dois) anos, sob pena de a deliberacao assemblear restar conva-
lescida.

Entretanto, a doutrina societiria ha muito ja se debrucou so-
bre o tema, firmando o entendimento de que o artigo 286 da LSA
estabelece apenas um regime de anulabilidades, ou seja, somente se
aplica as nulidades relativas, nunca as nulidades absolutas.

19 BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares, op. cit., p. 108.

20 NETO, Alfredo Sérgio Lazzareschi. Lei das Sociedades por Agoes anotada. Sao Paulo: Saraiva,
2012. p. 138
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Afinal, como bem pontua Erasmo Valladio, se “o regime de
anulabilidades, adotado originariamente no Decreto-Lei n. 2.627/40,
e repetido na Lei 6.404/70, fosse aplicavel a todo e qualquer vicio das
deliberacoes assembleares, aos acionistas seria permitida a producao
dos efeitos juridicos que bem entendessem, caso nenhum deles vies-

se a impugnar o ato no prazo legalmente previsto”. *!

No mesmo sentir, a pondera¢ao de Lobo Xavier, para quem “a
aplicacio exclusiva do regime descrito as delibera¢oes ilegais traria
como consequéncia, em ultimo termo, que os socios das sociedades
mercantis ficariam autorizados a por pura e simplesmente de lado

toda a ordem juridica”. **

O negdcio juridico eivado de nulidade relativa (também cha-
mada anulabilidade) produz efeitos desde sua origem até a sua
eventual anulacao, que depende de sentenca judicial e cujos efeitos
serdo ex nunc (artigo 177, Cédigo Civil). Ademais, € possivel que o
vicio seja sanado e o ato convalesca, seja pelo tempo — com o decur-
so do prazo decadencial ou prescricional para sua anulagio —, seja
pela vontade das partes.

De maneira diversa, o negocio juridico maculado com nulida-
de absoluta n2o € capaz de produzir efeitos, razio pela qual a decla-
racdo de sua nulidade pode ser feita de oficio pelo juiz e retroage a
origem do ato, produzindo efeitos ex tunc (artigo 168, § dnico, Codi-
go Civil). A nulidade absoluta nio pode ser sanada pela vontade das
partes e tampouco pelo tempo, de modo que no esta sujeita aos pra-
zos prescricionais ou decadenciais (artigo 169, Codigo Civil).

Feita a diferenciacio, resta analisar, no campo do direito so-
cietario, quais seriam as deliberacdes assembleares que se pode con-

21 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Invalidade das deliberagoes de assembleia
das S/A. Sao Paulo: Malheiros, 1999. p. 73.

22 XAVIER, Vasco da Gama Lobo. Anulacdo de deliberacdo social e deliberacoes conexas.
Coimbra: Atlantida Editora, 1976. p. 124-127.
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siderar absolutamente nulas e, portanto, cuja nulidade poderia ser de-
clarada a qualquer tempo, a despeito do prazo prescricional previsto
no artigo 286 da LSA.

Segundo Nelson Eizirik, vige no direito societirio, como regra,
a anulabilidade das deliberacoes assembleares, mesmo aquelas vio-
ladoras da lei. Ou seja, em principio, toda e qualquer deliberac¢ao ei-
vada de nulidade poderia vir a convalescer, seja pelo tempo — quando
decorrido o prazo do artigo 286 da LSA —, seja pela vontade dos acio-
nistas, que podem retifica-la oportunamente. A excecao a essa regra
seriam as deliberacdes assembleares que criem normas estatutirias
contrarias a Lei das S.A.:

Se o vicio € da deliberacio, por ter sido tomada
contra a Lei das S.A. ou o estatuto, ele pode ser
posteriormente sanado, ou por um fato — decurso
do prazo prescricional — ou por um ato, a sua re-
tificacao. Caso a deliberacio importe em altera-
¢ao do estatuto, incluindo-se disposi¢io contraria
a Lei das S.A., norma hierarquicamente superior,
a regra estatutdria € nula de pleno direito.

No caso de modificacio do estatuto para criar uma disciplina
contraria a Lei das S.A., como, por exemplo, estabelecendo quorum
de instalacio ou de deliberac¢ao inferior ao legal, o vicio ndo estd na
assembleia, mas no conteudo da delibera¢ao que, ao criar regra con-
flitante com a norma superior, caracteriza a nulidade da disposicao
estatutaria. Trata-se, a nosso ver, da unica hipotese de nulidade no
ambito do Direito Societirio, necessariamente menos rigoroso do que
o Direito Civil no tratamento da matéria. A reforma estatutiria pode
resultar em algumas normas que conflitem com a Lei das S.A., outras
que lhe sejam conformes. As conflitantes serdo nulas, as conformes
serdo validas.”

23 XAVIER, Vasco da Gama Lobo, op. cit., p. 514.
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Como se vé, o autor recorre ao principio lex superior derogat

inferior, para concluir que o estatuto de uma companhia (norma in-

ferior ou complementar) jamais pode conter norma que esteja em de-

sacordo com a LSA (norma superior ou origindria). Assim prossegue:

128

Os atos normativos podem ser origindrios ou
complementares. Os primeiros sio os emanados
por um oOrgao estatal em virtude de competéncia
propria, outorgada pela Constituicao, para a edi-
cao de normas, como ocorre com o Poder Legis-
lativo. Ja os atos normativos complementares sio
os que se formam em virtude da autorizacao de
outro Poder, como ocorre com os regulamentos.
No plano do Direito Societrio, a Lei das S.A.
constitui o ato normativo origindrio, enquanto os
estatutos sociais podem ser considerados como
atos normativos complementares.

O estatuto constitui um ordenamento, um con-
junto de normas juridicas, de eficicia limitada a
disciplina de uma companhia, que retira o seu
fundamento de validade da Lei das S.A., norma
hierarquicamente superior, que determina como
devem ser produzidas as normas estatutdrias,
quais os 6rgaos competentes para tanto € como
se deve dar o processo de sua elaboracao. Assim,
o estatuto obriga seus destinatarios — acionistas,
administradores, fiscais, empregados -, na medi-
da em que: (i) as normas nele contidas sao pro-
duzidas na forma indicada na Lei das S.A.; e (i)
nao sejam contrdrias a Lei das S.A. [..]

A regra estatutdria contrdria 2 norma superior €
nula, nao pode ser sanada, nem o decurso do
tempo corrige a sua ilegalidade. Nesta hipotese, a
unica, em nosso entendimento, verifica-se a nuli-
dade absoluta, posto que tal norma estatutdria
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nao pode integrar o ordenamento de determina-
da sociedade, por contriria 2 Lei das S.A., norma
superior da qual retira seu fundamento de valida-
de 24

No mesmo sentido, a licio de Fibio Konder Comparato, que

compara esse tipo de deliberacio assemblear, aprovadora ou refor-

madora do estatuto social, a uma “decisao legislativa”:

A deliberacao de assembleia geral que aprova ou
reforma o estatuto €, em tudo e por tudo, seme-
lhante a uma decisao legislativa. O efeito desse
ato juridico colegial — o estatuto, tal como a lei -,
destaca-se da deliberac¢io, tanto ontolégica como
cronologicamente. Assim, enquanto a delibera-
cdo consiste numa manifestacao de vontade de
sujeitos determinados (foram aqueles acionistas e
nao outros que a pronunciaram), a regra de direi-
to € um comando geral e abstrato, por destinata-
rios determindveis unicamente por qualificacio
genérica (acionista, administrador, fiscal, credor
da companhia). Ademais, se a deliberacao, como
ato juridico, € pontualmente localizada no tempo
(de onde a fixacao do dies a quo do lapso pres-
cricional da ac¢io tendente a anuld-la), o proprio
da norma é viger, isto €, durar no tempo. [...]
Compreende-se, nessa linha de raciocinio, que
quando a lei estabelece uma prescricio brevi
temporis para a acao anulatoria de deliberacoes
da assembleia geral ou especial, nfo estd se refe-
rindo as acdes que objetivem a declaracao de nu-
lidade de normas contidas no estatuto social.?>

24 XAVIER, Vasco da Gama Lobo, p. 502-504.

25 COMPARATO, Fabio Konder. Novos ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de Janei-

ro: Forense, 1981. p. 219-220.
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Esse mesmo raciocinio pode ser aplicado as deliberacoes da
assembleia geral de debenturistas que alteram as disposi¢coes da res-
pectiva escritura de emissao das debéntures, considerando-se, nesse
caso, que a escritura de emissao € ato normativo complementar que
deriva da LSA, ato normativo originario.

Fazendo um paralelo com os ensinamentos de Nelson Eizirik
transcritos acima, pode-se dizer que a escritura de emissao “constitui
um ordenamento, um conjunto de normas juridicas, de eficacia limi-
tada [...] que retira o seu fundamento de validade da Lei das S.A., nor-
ma hierarquicamente superior”. Assim, a escritura de emissiao “obriga
seus destinatidrios” — emissora, garantidores, debenturistas —, “na me-
dida em que: (i) as normas nela contidas sio produzidas na forma
indicada na Lei das S.A.; e (iD) ndo sejam contrarias a Lei das S.A. [...]".

Da mesma forma, é possivel parafrasear Fabio Konder Com-
parato em sua licio supra, para concluir que a escritura de emissao “é
um comando geral e abstrato, por destinatarios determinaveis unica-
mente por qualificacio genérica”. Isto €, a alteracao da escritura de
emissao tem como destinatirios nao apenas aqueles debenturistas
que participaram da assembleia geral em que foi aprovada, mas sim
toda e qualquer pessoa que venha a assumir a condi¢iao de debentu-
rista daquela emissio, mediante circulacio dos titulos. Trata-se de re-
gra cujos destinatdrios nao sao determinados, e sim determindveis.

Tudo isso permite concluir, portanto, que a deliberacao as-
semblear no sentido de alterar a escritura de emissao para tornar as
debéntures mandatoriamente conversiveis cria uma norma comple-
mentar violadora da norma origindria, qual seja a LSA, especificamen-
te seus artigos 52, 54, §2° e 57, III. Sendo assim, tal deliberacio esta
eivada de nulidade absoluta, impassivel de ser sanada pelo decurso
do prazo prescricional do artigo 286 da LSA.

4. Conclusio.

Como em qualquer operagao de crédito, € inegavel que a pes-
soa que investe recursos proprios na aquisicio de uma debénture o
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faz visando a remuneracio prevista na escritura de emissido, a ser re-
cebida juntamente com retorno do capital investido, na data de ven-
cimento.

A certeza quanto ao retorno do investimento — ou a0 menos
quanto a obrigatoriedade do emissor nesse sentido — é elemento fun-
damental para a decisdo do investidor. Afinal, houvesse a possibilida-
de de tal direito lhe ser suprimido, o investidor nao arriscaria uma
parcela do seu patrimonio.

Dessa forma, se tomada por maioria, a deliberacao da assem-
bleia geral de debenturistas que torna obrigatéria a conversao das de-
béntures em agdes preferenciais ¢ manifestamente ilegal, pois retira
do debenturista discordante justamente esse direito essencial, que € o
de receber a quantia investida na aquisicao do titulo, acrescida da
remunerac¢ao pactuada.

Essa situacdo se revela ainda mais iniqua quando se tem em
vista que, a depender do contexto em que se di, a conversao pode
representar prejuizo financeiro ao titular da debénture. Isso ocorre
precisamente nas hipoteses em que o valor dos dividendos atrelados
as acoes da companhia é inferior aos juros que as debéntures ren-
diam ao seu titular antes da conversao, bem como nos casos em que
o custo de aquisicio das acdes, seguindo as bases de conversio esta-
belecidas na escritura de emissao, € superior ao valor pelo qual essas
mesmas acdes sao negociadas no mercado.

Ademais, como a deliberacio assemblear em questao resulta-
ria em uma modificacao definitiva na escritura de emissao, seus efei-
tos se protrairiam no tempo e seriam oponiveis no a sujeitos deter-
minados, mas sim determinduveis: todos aqueles que viessem a adqui-
rir debéntures dessa mesma emissao. Nesse aspecto, ter-se-ia uma
norma complementar em permanente conflito com a norma origina-
ria que lhe da suporte, que é a LSA. Essa circunstancia reveste a deli-
beracao assemblear de nulidade absoluta, impassivel de ser sanada
pelo decurso do prazo prescricional estabelecido no artigo 286 da
LSA.
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A EVOLUCAO DA INSOLVENCIA
TRANSNACIONAL NO BRASIL: UMA ANALISE A
LUZ DA DOUTRINA E JURISPRUDENCIA
BRASILEIRA'

THE EVOLUTION OF CROSS-BORDER INSOLVENCY IN BRAZIL:
AN ANALYSIS OF BRAZILIAN DOCTRINE AND CASE LAW

Guilherme Penalva Santos

Resumo: O insucesso empresarial € um risco tipico de qual-
quer empreendimento. Em um mundo cada vez mais globalizado se
tornaram cada vez mais frequentes as insolvéncias ligadas a mais de
um Estado. As insolvéncias transnacionais sio mais complexas do
que aquelas restritas a um unico Estado e, para oferecer uma solucao
a esse problema, foram desenvolvidas as teorias territorialista e uni-
versalista. Cada teoria possui os seus méritos e suas proprias falhas, o
que fez surgir teorias intermediarias entre os dois extremos. Neste ar-
tigo se pretende estudar o Direito brasileiro, a sua evolucao legislati-
va e as visoes da doutrina e da jurisprudéncia a respeito da insolvén-
cia transnacional. Em seguida, serdo estudadas as propostas em curso
para aperfeicoamento do nosso direito patrio. Ao final, sera elabora-
da uma proposta para aperfeicoar a nossa legislacao falimentar as
melhores praticas internacionais com vista a aumentar a seguranca
juridica e incentivar os investimentos internacionais no Brasil.

Palavras-Chave: Insolvéncia transnacional. Territorialismo.
Universalismo. Jurisprudéncia brasileira. Lei Modelo de Insolvéncia
da UNCITRAL.

Abstract: Business failure is a typical risk of any business en-
deavor. In a continuously more globalized world, insolvencies related

1 Artigo recebido em 26.09.2019 e aceito em 14.06.2020.
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to more than one state have become increasingly frequent. Cross-bor-
der insolvencies are more complex than those restricted to a single
state and to offer a solution to this problem, the territorialist and uni-
versalist theories were developed. Each theory has its merits and its
own shortcomings, which gave rise to intermediate theories between
the two extremes. This article intends to study Brazilian Law, its leg-
islative evolution and the views of doctrine and Brazilian case law
regarding cross-border insolvency. Afterwards, we will study the on-
going proposals for improving our domestic law. In the end, a pro-
posal will be made to improve our bankruptcy legislation to the best
international practice to increase legal certainty and encourage inter-
national investment in Brazil.

Keywords: Cross-border insolvency. Territorialism. Universal-
ism. Brazilian case law. UNCITRAL Insolvency Model Law.

Sumadprio: Introducao. 1. Casos de insolvén-
cias transnacionais na jurisprudéncia brasi-
leira. 2. Propostas de aperfeicoamento do
sistema legal brasileiro. Conclusao.

Introducio.

No passado, uma empresa que quisesse iniciar os seus nego-
cios pedia crédito a um banco local. Obtido os recursos, comecava a
sua atividade, produzindo bens e servicos que seriam consumidos
pela populacao da sua regiao. Empreender sempre foi uma atividade
de risco, em que a empresa pode prosperar ou nao. Quando a ativi-
dade nao se mostrava viavel, o comerciante ia a faléncia e os seus
bens eram repartidos entre os seus credores. Durante muito tempo os
processos de faléncia eram limitados a uma determinada regiao em
que se localizavam toda a atividade e os credores da empresa.

Nos dias de hoje, essa situagdo € cada vez mais rara. O feno-
meno da globalizacio foi fortemente intensificado na segunda meta-
de do século XX e, desde entlo, a atividade comercial estd cada vez
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mais interligada a diferentes paises. Hoje as grandes empresas com-
pram e vendem para o exterior, possuem subsididrias em outros pai-
ses e tomam recursos com bancos e investidores estrangeiros. A ativi-
dade comercial se tornou cosmopolita e essa integracio fomentou a
expansdo do comércio e dos investimentos.

Antigamente era comum uma Unica sociedade explorar varios
ramos de negodcio. Contudo, com o passar do tempo, se percebeu
que era interessante repartir a exploracao de diferentes ramos de ne-
gocio entre mais de uma pessoa juridica. Ha diversas razdes para a
criacao dessas sociedades satélites a sociedade principal, como (i) a
limitaciao da responsabilidade por setor de negocio, (i) custo tributa-
rio, (iii) o estabelecimento de foco na atividade principal e (iv) maior
facilidade na captacao de recursos. Esse fendmeno foi designado pe-
los professores Alfredo Lamy e Bulhoes Pedreira, autores do antepro-
jeto da atual lei de sociedade por a¢des, como o processo de expan-
sao da grande empresa que leva “a criacao de constelacoes de socie-
dades” coligadas, controladas ou agrupadas.?

Muitas dessas sociedades satélites, por diferentes razoes, fo-
ram criadas no exterior. Contudo, este modelo, por vezes, gera algu-
ma perplexidade quando uma dessas empresas sediadas no exterior
passa por um processo de insolvéncia.’ Ha clareza do regime legal
aplicavel, incluindo o regime de insolvéncia, quando toda a atividade
empresarial, seus bens e credores estio situados em um no mesmo
pais, mas isso nao ocorre quando se trata de uma insolvéncia trans-
nacional.*

2 Conforme justificativa constante na exposicao de motivos da Lei n° 6.404/76. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/anexos/EM196-Lei6404.pdf.
Acesso em: 03 ago. 2019.

3 O termo insolvéncia estd sendo usado na sua conotacao ampla, a incluir processos de

recuperagao judicial, extrajudicial ou faléncia.

4 Cabe destacar que existem tanto no Brasil quanto no exterior os termos Insolvéncia Trans-
nacional (transnational insolvency) e Insolvéncia Transfronteirica (Cross-Border Insolvency).

Verifiquei que em artigos académicos de lingua inglesa o termo mais usado era Cross-Border
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A insolvéncia transnacional nao é um debate novo, conforme
nos relata Kurt H Nadelmann.” Em 1302, quando o Banco Ammanati
de Pistoia na Itdlia se tornou insolvente e sua filial em Roma fechou
subitamente, houve grande panico entre os credores. O fato chamou
atencao da Santa S¢€, pois muitos dos seus membros eram clientes do
banco. O banco, situado na Republica de Pistoia, possuia filiais em
diversos outros paises da Europa. Tendo em vista que os bens da filial
de Roma foram transferidos de Roma para Pistoia, o Papa Bonifacio
VII resolveu intervir. Os donos do banco tiveram os seus bens blo-
queados por decisio do Santo Padre e foram proibidos pagamentos
sem autorizacao da Santa Sé. Ao final, o Papa Bonifacio VII distribuiu
o ativo do banco entre os credores espalhados por varios paises da
Europa. Vale destacar que o caso s6 foi bem solucionado porque os
poderes do papa transcendiam as fronteiras dos paises catolicos.

Trajano de Miranda Valverde explica que, do ponto de vista
académico, ha duas grandes teorias para tratar da insolvéncia trans-
nacional: o territorialismo e o universalismo.® No territorialismo, de
acordo com Kent Anderson, cada Estado tem o poder de decidir acer-
ca dos bens localizados dentro do seu territério, observando as suas
proprias leis.” Havera tantos processos de insolvéncia quanto forem

Insolvency, mas no Brasil o termo mais usado era Insolvéncia Transnacional. Sem entrar na
discussao de qual seria o termo mais apropriado, busquei utilizar o termo mais frequente em
artigos académicos escritos em portugués. De todo o modo, destaco que os termos sao sind-
nimos.

5 NADELMANN, Kurt H. Bankruptcy Treaties. University of Pennsylvania Law Review and
American Law Register, 1944, vol. 93, no. 1, p. 58-97. Disponivel em: www.jstor.org/sta-
ble/3333807. Acesso em: 06 ago. 2019.

6 VALVERDE, Trajano de Miranda; SANTOS, J. A. Penalva; SANTOS, Paulo Penalva. Comen-
tdarios a Lei de Faléncias: (Decreto-lei n.7661, de 21 de junho de 1945). 4. ed., rev. e atual. Rio
de Janeiro: Forense, 1999. v. 3, p. 135-138.

7 ANDERSON, Kent. The Cross-Border Insolvency Paradigm: A Defense of the Modified Uni-
versal Approach Considering the Japanese Experience. University of Pennsylvania Journal of
International Law, p. 679-779, 2000, p. 679-681. Disponivel em: https://scholars-
hip.law.upenn.edu/jil/vol21/iss4/1/. Acesso em: 07 ago. 2019.
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os paises em que a empresa devedora tiver bens. Prossegue o referi-
do autor:

Tradicionalmente, a maneira pela qual a maioria
dos Estados e doutrinadores solucionaram os
obstdculos internacionais inerentes a estes casos
foi através da reparticio de insolvéncias por entre
fronteiras nacionais. Esta postura — conhecida
como territorialismo — € consistente com os con-
ceitos cldssicos de soberania e jurisdi¢iio e permi-
te que tribunais locais controlem bens locais nos
termos da legislacao local. O sistema ¢é simples e
previsivel, porém, resulta na duplicacao de cus-
tos administrativos e potencialmente na dispari-
dade de tratamento de credores em condic¢oes si-
milares, que eventualmente se encontrem em
paises diferentes.”

O territorialismo, na sua vertente tradicional, ndo pressupde a
cooperagao entre Estados na busca de uma solu¢ao mais justa entre
todos os credores e o devedor. Os varios processos de insolvéncia
correrdo em paralelo e a arrecadacdao dos ativos no mundo serd a
soma ndo coordenada entre esses varios processos. Neste modelo
nio é necessiria a ado¢ao de regras especiais para tratar da insolvén-
cia transnacional e os seus resultados tendem a nao ser equanimes
entre os credores localizados em diferentes paises. Nao obstante, Jay
L. Westbrook aponta que este ainda ¢ o modelo mais adotado no
mundo.’

A outra teoria, diametralmente oposta a primeira, ¢ o univer-
salismo que prega a existéncia de um Unico processo de insolvéncia

8 Ibidem. p. 681 (traducio livre).

9 WESTBROOK, Jay Lawrence. The Lessons of Maxwell Communication. Fordham Law Re-
view, v. 64, Issue 6, p. 2531-2541, 1996, p. 2532. Disponivel em: https://irlawnet.ford-
ham.edu/cgi/viewcontent.cgi’article=3277&co

ntext=flr. Acesso em: 07 ago. 2019.

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 137



que tera jurisdicio sobre todos os ativos do devedor, mesmo que al-
guns desses estejam em outros paises. De acordo com Frederick
Tung, a grande vantagem desse sistema € que, em tese, se garantiria
uma distribuicao mais justa entre os ativos do credor. Além disso, nao
haveria a necessidade de se ajuizar diversos processos em varios pai-
ses, diminuindo os custos para a cobranca do crédito.!® Para Tung:

Conceitualmente, o universalismo € atraente. Um
processo unificado permite que um tnico tribu-
nal administre os bens do devedor em sua inte-
gralidade. Isto maximiza o valor que pode ser
preservado para os credores, ao facilitar a dispo-
sicao coordenada dos bens do devedor. Tal teoria
assegura o tratamento equinime dos credores, e
evita a duplicacio de custos administrativos, os
quais se depreenderiam de multiplos procedi-
mentos. A padronizacio das leis do pais de ori-
gem como legislacao aplicavel promove previsi-
bilidade, consequentemente diminuido os custos

do crédito e facilitando a atividade econdmica.'!

Teoricamente, este seria 0 modelo ideal, mas depende de uma
cooperacdo internacional ampla e geral, o que nao se observa no
atual cendrio mundial. Outro problema frequentemente apontado € a
identificacao de onde seria o centro de principais interesses
(“COMI™!'* da empresa devedora. Sem uma definicio clara, as empre-
sas buscariam a jurisdi¢cao que lhes pareca mais atrativa, dando ense-
jo a forum shopping.

10 TUNG, Frederick. Skepticism About Universalism: International Bankruptcy and Internatio-
nal Relations. UC Berkeley Law and Economics Working Paper Series, n. 2001-7, p. 1-61, 2001,
p. 8-10. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=267437. Acesso
em: 07 ago. 2019.

11 TUNG, Frederick, op. cit., p. 9.

12 Center of main interest (“COMI”), na sua designacao internacionalmente adotada, equivale
ao principal estabelecimento previsto na legislacao brasileira.

138 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



Entre os dois extremos estiao surgindo modelos intermediarios
em que ha diferentes processos de insolvéncia correndo em paralelo,
mas hd também cooperacio entre os paises na busca de uma solucao
para mais justa para o devedor e a comunidade de credores.

Desde a época do Império, o Brasil ja dispunha de legislacio
para tratar do processo falimentar ligado a mais de um Estado. De
acordo com a professora Carmen Tiburcio, a matéria foi primeira-
mente regulada pelo Decreto n® 6.982/1878, que estabelecia a com-
peténcia do juiz do principal estabelecimento para processar e julgar
a faléncia. O decreto também previa a possibilidade de reconheci-
mento de sentengas estrangeiras de faléncia, desde que houvesse re-
ciprocidade por parte do outro Estado."® Posteriormente, houve pou-
cas modificacdes pelos Decretos n® 917/1890 e 5.746/1929.

O Codigo de Processo de Civil de 1939 determinou a compe-
téncia exclusiva do juiz brasileiro para processar e julgar a faléncia do
comerciante brasileiro domiciliado no Brasil e, nos demais casos, es-
tabeleceu diversas condi¢des para a homologacio sentengas falimen-

tares estrangeiras.'*

Em seguida, o Decreto-Lei n® 7.661/45 estabeleceu a compe-
téncia do juiz brasileiro para processar e julgar a faléncia do comer-
ciante com principal estabelecimento no Brasil. Dispunha o caput do
art. 72 do Decreto-Lei n® 7.661/45: “Art. 7° E competente para declarar
a faléncia o juiz em cuja jurisdicio o devedor tem o seu principal
estabelecimento ou casa filial de outra situada fora do Brasil”.

No entanto, nao foram estabelecidas regras sobre o reconhe-
cimento de decisdes estrangeiras falimentares.

Por fim, a Lei n® 11.101/05 (“LREF”), atualmente em vigor,
pouco inovou, neste aspecto, em relacao a lei anterior. Dispde o art.
32 da atual lei falimentar:

13 TIBURCIO, Carmen. Efeitos extraterritoriais da faléncia. Revista de Direito Bancdrio e do
Mercado de Capitais, Sio Paulo, v. 62, ano 16, p. 201-222, out/dez 2013, p. 215.

14 Artigos 786 a 792 do CPC de 1939.
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Art. 32 E competente para homologar o plano de
recuperacao extrajudicial, deferir a recuperacio
judicial ou decretar a faléncia o juizo do local do
principal estabelecimento do devedor ou da filial
de empresa que tenha sede fora do Brasil.

Assim, permanece a omissao legislativa quanto ao tema da
homologacio de sentengas estrangeiras de faléncia. Adicionalmente,
verificou-se que a atual lei falimentar também era lacunosa em rela-
¢ao 2 jurisdicdo brasileira para processar e julgar processos de insol-
véncia de empresas estrangeiras, quando integrantes de um grupo
econdmico brasileiro, conforme veremos a seguir.

1. Casos de insolvéncias transnacionais na jurisprudéncia brasi-
leira.

A globaliza¢ao é um fendmeno inexoravel, levando as empre-
sas a explorar as suas atividades em diferentes paises. O insucesso
empresarial, risco tipico de qualquer atividade, obrigaria cedo ou tar-
de o Brasil a lidar com os efeitos das insolvéncias transnacionais. Cu-
riosamente, algumas das primeiras recuperacoes judiciais envolven-
do empresas estrangeiras integrantes de um grupo empresarial nio
suscitaram maiores questionamentos.

Em 2014 o Grupo Aralco, dedicado a producao de alcool, re-
quereu recuperacio judicial no interior de Sao Paulo. Dentre as socie-
dades requerentes constava Aralco Finance, sediada em Luxemburgo
que tinha como objetivo a captacao de recursos financeiros no exte-
rior para a atividade do grupo empresarial no Brasil. O juizo de pri-
meiro grau deferiu o processamento da recuperacao judicial sem te-
cer consideracoes sobre se teria ou nao jurisdicao em relacao a em-
presa estrangeira.'””> Como nao houve impugnacio de nenhum credor

15 Processo n° 1001985-03.2014.8.26.0032 em trimite perante a 22 Vara Civel de Aracatuba.
Decisao de fls. 4.296/4.300.
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nem do Ministério Publico, a decisao transitou em julgado. A mesma
situacao ocorreu com o Grupo Lupatech, em recuperacio judicial re-
querida em 2015.%

O primeiro caso em que realmente houve discussiao acerca da
possibilidade de inclusio ou nao de empresas estrangeiras em recu-
peracao judicial no Brasil foi na recuperacio judicial do Grupo
OGX." Cabe destacar que quando esses casos comecaram a ser dis-
cutidos em processos judiciais e em circulos académicos, a primeira
reacio foi de prestigiar o principio da territorialidade e nao admitir a
jurisdicao brasileira em relacio as sociedades estrangeiras. A profes-
sora Carmen Tiburcio, em artigo doutrinario, entendeu que “as subsi-
diarias estrangeiras, por serem independentes, deverdo ter processo
falimentar proprio, no pais da sua sede. Quanto a essas, salvo situa-
¢cOes especiais em que se constante que a lei estrangeira admita tal
procedimento, eventual decisao brasileira serd totalmente ineficaz”.'®
De modo similar, Sérgio Campinho defende a mesma orientacao:

Deflui do preceito o ‘sistema de territorialidade’
como critério ou principio para inspirar a regra
de competéncia. Limitam-se os efeitos da faléncia
ou da recuperacao ao proprio pais, reconhecen-
do-se a supremacia da Justica Nacional para co-
nhecer das matérias. A filial, agéncia ou sucursal
da matriz estrangeira, situada no Brasil, fica con-

16 Processo n° 1050924-67.2015.8.26.0100 em trimite perante a 1* Vara de Faléncias e Recu-
peragoes Judiciais de Sao Paulo. Decisao de fls. 3.140/3.143.

17 Trata-se de recuperacido judicial formulada por quatro sociedades: OGX Petréleo e Gis
Participacoes S.A., OGX Petréleo e Gis S.A., OGX Internacional GMBH e OGX Austria GMBH,
sendo estas duas sociedades estrangeiras e criadas com o Gnico objetivo de servirem de veiculo
para a obten¢ao de recursos junto a credores internacionais a fim de viabilizar as operacoes
desenvolvidas no Brasil pela OGX Petroleo e Gids (Recuperacio Judicial n? 0377620-
56.2013.8.19.0001 em trimite perante a 4 Vara Empresarial do Rio de Janeiro).

18 TIBURCIO, Carmen. Subsididrias estrangeiras tém processo falimentar proprio. Consultor
Juridico — CONJUR, dez. 2013. Disponivel em https://www.conjur.com.br/2013-dez-04/carmen-

tiburcio-subsidiarias-estrangeiras-processo-falimentar-proprio. Acesso em: 03 ago. 2019.
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siderada como um estabelecimento fisico autd-
nomo, com administracao prépria. Os efeitos da
declaracio da faléncia, por exemplo, serdo pro-
duzidos tio-somente em relacio aos bens do em-
presario alienigena situados no Brasil, nao envol-
vendo a matriz situada no exterior.

Consoante anotava Nelson Abrio, a matéria deve
ser enfocada no Ambito do Direito Internacional
Privado, posto tratar-se de empresarios que de-
senvolvem atividades em varios paises — as deno-
minadas empresas transnacionais. Mas, enquanto
nao vigorar convencao internacional a respeito,
continuam a prevalecer as solugodes locais, como
se verifica no artigo 3% em questio. '

Nessa linha, em primeiro grau foi indeferido o processamento
da recuperacio judicial do Grupo OGX em relac¢ao as sociedades es-
trangeiras por auséncia de jurisdicao.”” O juizo entendeu que seria
inviavel a eventual decretacio de faléncia dessas sociedades estran-
geiras. Ademais, geraria inseguranca juridica a submissao dos credo-
res das sociedades estrangeiras ao sistema juridico de um outro pais
onde nio foram constituidas as obrigacdes. Além disso, as sociedades
estrangeiras possuem personalidades juridicas e patrimdnio proprio,
nao se confundindo com os das sociedades brasileiras. Alegou tam-
bém que as sociedades austriacas poderiam requerer a aplicacio do
chapter 15 nos Estados Unidos, uma vez teria sido eleita a Cidade de
Nova Iorque como foro de eleicio. Constou na referida decisao:

Por conseguinte, estaria se descaracterizando di-
reitos e obrigacdes de empresas estrangeiras do-

19 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperacdo da Empresa — O Novo Regime da Insolvéncia
Empresarial. 7. ed. Rio de Janeiro: Renovar. 2015. p. 44-45.

20 Processo n® 0377620-56.2013.8.19.0001 em tramite perante a 4* Vara Empresarial do Rio de
Janeiro. Decisao de fls. 233/242.
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tadas de personalidade juridica propria, contrai-
dos sob a égide de um ordenamento juridico es-
trangeiro e afrontando-se a teoria da personifica-
¢do. O direito patrio nao pode ser aplicado e
muito menos a sua protecao juridica pode ser
concedida para uma empresa chinesa, coreana,
tailandesa, austriaca ou holandesa, sob pena de
viola¢io da soberania da legislacio patria daque-
les paises ou absoluta inaplicabilidade sem o am-
paro legal.

Tratar-se-ia de criar uma inseguranca juridica pe-
rante credores internacionais que nao poderiam
ter um julgamento de seus créditos apreciados
por nossa legislacio, ainda mais sem o amparo
do nosso direito. [...] Na auséncia de uma legisla-
¢ao nacional com essa previsio de harmonizacao
para faléncia de grandes empresas com ativos em
diversos paises, essa lacuna deverd ser suprida
pela atuacao dos operadores do direito. Nao
atentar para esse aspecto, significa atentar contra
a soberania das nacdes e de suas legislacoes, o
que ensejaria inseguranca juridica de contratos
pactuados alhures, formando-se um cendrio ne-
gativo para os investimentos externos em nosso
pais. Sem embargo da decisio proferida, nada
impede o ajuizamento do Pedido de Chapter 15,
de acordo com o Cédigo de Faléncias Norte-
Americano na Corte Distrital de Nova York, por
se tratar do foro de eleicio nos negocios juridicos
pactuados com os credores das empresas.?!
Interposto agravo de instrumento contra essa decisao, inicial-
mente, a 42 Camara Civel havia negado provimento ao recurso,* pois

21 42 Vara Empresarial do Rio de Janeiro, processo n? 0377620-56.2013.8.19.0001. Juiz de Di-
reito Dr. Gilberto Clovis Farias Matos. Trecho da Decisao. Fls. 233 a 242.

22 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Quarta Cimara Civel.
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(i) as sociedades estrangeiras nao tinham ativos fisicos no Brasil, (ii)
nao haveria jurisdicao do Brasil (art. 12 da LINDB — DL n® 4.657/42),
uma vez que o domicilio da sociedade se situava fora do Brasil e as
obrigacoes seriam cumpridas fora do Brasil, (iii) as sociedades estran-
geiras possuiriam personalidade juridica prépria e (iv) nio haveria
base legal para deferir a recuperacao judicial das estrangeiras. Desta-
cou o relator originario do recurso no Tribunal de Justica fluminense:

Neste sentido, avulta destacar que, uma vez ins-
tado a se pronunciar sobre a regularidade do pe-
dido de Recuperacao Judicial, os Tlustres Repre-
sentantes do Parquet se manifestaram através do
proficuo e judicioso Parecer de fls. 130/151, no
sentido de estarem presentes os requisitos conta-
beis para formulac¢io do pleito, ressaltando, ou-
trossim, a impossibilidade de acolhimento da pre-
tensao no que tange as Sociedades Empresarias se-
diadas no exterior, sem qualquer ativo fisico ou
filial, agéncia ou sucursal em solo brasileiro.

Com efeito, impende transcrever o preceituado
no artigo 32 da Lei Federal n.2 11.101 de 09 de
fevereiro de 2005 que regulamenta a recuperacio
judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario
e da sociedade empresarial, no ambito nacional,
in verbis: Art. 3°. E competente para homologar o
plano de recuperacio extrajudicial, deferir a re-
cuperacao judicial ou decretar a faléncia o juizo
do local do principal estabelecimento do deve-
dor ou da filial de empresa que tenha sede fora
do Brasil.”

Neste diapasao, os Doutos Promotores de Justica
sustentando a existéncia de obsticulos juridicos-

Agravo de Instrumento n® 0064658-77.2013.8.19.0000. Relator: Des. Reinaldo Pinto Alberto Fi-
lho. Julgado em: 27 nov. 2013. Decisao de fls. 37/52.
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legais ao processamento da Recuperacio Judicial
das Sociedades Estrangeiras pelo Poder Judicia-
rio Brasileiro, enfatizam a incidéncia do artigo 12
da Lei de Introducao do Codigo Civil, in litteris:
Art. 12. E competente a autoridade judicidria bra-
sileira, quando for o réu domiciliado no Brasil ou
aqui tiver de ser cumprida a obrigacio. § 1°. S6 a
autoridade judicidria brasileira compete conhecer
das acoes relativas a iméveis situados no Brasil. §
2°. A autoridade judicidria brasileira cumprira,
concedido o exequatur e segundo a forma esta-
belecida pele lei brasileira, as diligéncias depre-
cadas por autoridade estrangeira competente,
observando a lei desta, quanto ao objeto das dili-
géncias.”

Assim, constata-se que as Empresas excluidas da
Recuperacao Judicial pelo R. Julgado ora Vergas-
tado, quais sejam, OGX INTERNACIONAL GMBH
e OGX AUSTRIA GMBH HSBC CTVM S/A, bem
como seus eventuais credores, detentores dos ti-
tulos de divida emitidos no exterior, na qualidade
de financiadores internacionais, possuem, em
primeira visada, domicilio além dos limites terri-
toriais nacionais [...]

Ademais, forcoso ressaltar, ainda, que as Socieda-
des Empresarias sediadas no exterior, mesmo
pertencendo ao referido Grupo Econdmico
OGX, conservam sua plena autonomia patrimo-
nial, como decorréncia légica da Teoria da Perso-
nificacio [...]

No mais, o Estudo Cientifico colacionado pelas
Recorrentes com o escopo de embasar sua pre-
tensao de processamento da Recuperacio Judi-
cial das Empresas sediadas no exterior, perante o
Juizo Brasileiro, nio se afigura capaz de admitir
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tal desiderato, pois conclui “que o Brasil nao pre-
vé mecanismo de cooperagio judicidria interna-
cional e de coordenacido de processos nacionais
e estrangeiros.” Enfatizando, ainda, que “A au-
séncia de meios para a cooperacio internacional
poderia prejudicar a eficicia da medida, notada-
mente em casos que se pretendesse coordenar o
processo brasileiro com outro aberto em outros
paises, ou imprimir-lhes efeitos extraterritoriais,
com a abrangéncia de bens e a vinculag¢do de cre-
dores domiciliados no exterior [...]

No mais, havendo omissdao na legislacao patria,
no concernente a sua aplicacao além dos abordes
da sua jurisdi¢@o, observada sua Soberania, bem
como a dos demais Estados e as regras de Direito
Internacional, descabida é a pretensao recursal,
objetivando a inovacio no mundo juridico, exi-
gindo do julgador verdadeira atuacao como legis-
lador positivo, o que nao ¢ admitido pela Lei

Maior.?

Contudo, esta decisao nio prevaleceu, pois posteriormente
foi reconhecida a competéncia da 14* Camara Civel, por prevencao,
para julgar este recurso. Ao julgar o agravo, a 14* Camara Civel deu
provimento ao recurso para admitir as sociedades estrangeiras.** O
Tribunal de Justica admitiu que as sociedades estrangeiras requeres-
sem recuperacao judicial no Brasil com base nos seguintes funda-
mentos: (i) o principio da preservacio da empresa, (ii) tratava-se de

23 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Quarta Cimara Civel.
Agravo de Instrumento n® 0064658-77.2013.8.19.0000. Relator: Des. Reinaldo Pinto Alberto Fi-
lho. Julgado em: 27 nov. 2013. Trecho da decisao. Fls. 45 a 49.

24 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Quarta Cimara Civel.
Agravo de instrumento n® 0064658-77.2013.8.19.0000. Relator: Des. Gilberto Campista Guarino.
Julgado em 20 fev. 2014. Publicado no DJe de: 24 fev. 2014. O ac6rdao consta as fls. 244/256
dos autos judiciais.
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grupo com finalidade Unica, sendo que as sociedades estrangeiras
apenas existiriam para captar recursos para as sociedades brasileiras,
(i) as empresas estrangeiras apenas captariam recursos no exterior,
(iv) a recuperacao judicial brasileira seria reconhecida na Austria,
pois o centro de principais interesses do devedor (COMI) estaria no
Brasil e (v) o ordenamento juridico brasileiro seria silente sobre o
tema, nao proibindo nem permitindo a recuperaciao judicial de socie-
dades estrangeiras. Constou no referido acérdao:

Com efeito, a impar situacdo controvertida nao
pode ser focada unicamente de sob o angulo da
omissao legislativa, clamando por analise a partir
da premissa de preservacio da empresa, que,
sem sombra de duvidas, promoveu a mais exten-
sa campanha privada nacional exploratoria de
petroleo e gis, com atividade que produz impac-
tos no desenvolvimento econdmico e social bra-
sileiro, além de haver gerado um sem nimero de

empregos [...]

Pois bem... As duas empresas estrangeiras subsi-
didrias, excluidas, em primeiro grau, do procedi-
mento de recuperacido judicial, operam apenas e
tao somente em estrita funcao da controladora,
servindo como veiculos das sociedades brasilei-
ras para a emissao de titulos de dividas e recebi-
mento de receitas no exterior, colimando o finan-
ciamento das atividades de explora¢io e produ-
¢do de petrdleo e gas natural no Brasil. Tém-se,
portanto, sociedades empresarias estrangeiras
que se erigem em estrutura de financiamento de
sua controladora nacional, formando um grupo
econOmico unico, em prol de uma Unica ativida-
de empresarial, o que nao é nada incomum na
era contemporanea, de globalizacio de merca-
dos, mais ainda quando se pondera a propria ati-
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vidade explorada, que intensifica as relacoes juri-
dicas transfronteiricas [...]

Saliente-se, como ja mencionado no item 06 (aci-
ma), que a legislacao austriaca sobre insolvéncia
admite o reconhecimento dos efeitos do respec-
tivo processo estrangeiro, quando o centro de
principal interesse do devedor (COMD) estd loca-
lizado no Estado estrangeiro e o processo for, em
esséncia, comparavel ao austriaco, o que, a par
do estudo de viabilidade anexado por linha aos
autos, mostra-se como sendo o caso.

Isso estando bem claro, ndo se estd erigindo o Es-
tado Juiz a condicao de legislador positivo. A au-
séncia de previsio normativa quanto a aplicacao
do instituto da recuperacao judicial além dos li-
mites territoriais, se ndo o autoriza, por outro
lado nao o veda. A hipdtese desafia a decisiao de
acordo com a analogia, os costumes e os princi-
pios gerais de direito, conforme prevé o art. 4° da
Lei de Introducao as Normas do Direito Brasilei-
ro, de aplicagdo cauta e excepcional, em situaco-
es que, a seu turno, demandem cautela e sejam,
por igual, excepcionais. Até porque sao os prin-
cipios gerais os responsaveis pela atuacao do Or-
denamento Juridico 2a feicio de um todo, inte-
grando-lhe setores comunicantes, de outra forma

tornados estanques.®’

Posteriormente, foram ajuizadas outras recuperacoes judiciais
e extrajudiciais em que também havia empresas estrangeiras sem ati-
vidade operacional, mas que tinham como finalidade captar recursos
no exterior para o grupo empresarial no Brasil. Nesse sentido citamos

25 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Quarta Camara Civel.
Agravo de instrumento n® 0064658-77.2013.8.19.0000. Relator: Des. Gilberto Campista Guarino.
Julgado em 20 fev. 2014. Publicado no DJe de: 24 fev. 2014. Trecho do voto. Fls. 251 a 254.
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as recuperacoes dos grupos OAS,* Sete Brasil,”” Oi,?® Odebrecht
Oleo e Gas® em que em todas elas foram admitidas as sociedades
estrangeiras. Nesse sentido, a titulo exemplificativo, cumpre ressaltar
os seguintes trechos de acérdaos dos Tribunais de Justica de Sao Pau-
lo e do Rio de Janeiro em relagio aos casos das recuperacoes judiciais
dos Grupos OAS e Sete Brasil, respectivamente:

Como dito, referidas empresas nio sio operacio-
nais e foram constituidas com o fim tnico de cap-
tar recursos no exterior para financiar as ativida-
des empresariais das coagravadas que, tudo indi-
ca, foram nacionalizados. A principal atividade
de referidas empresas € inequivocamente desti-
nada ao desenvolvimento precipuo das ativida-
des das demais recuperandas no Brasil, para
onde foi remetido o capital por elas negociado,
de modo que bem anotou o D. Magistrado da
causa, na decisao que deferiu o processamento
do pedido;” [...] “Nesse caso também incide a re-
gra do art. 88, inc. II, do Cédigo de Processo Civil
em vigor, que dispoe: “E competente a autorida-

26 Processo n® 1030812-77.2015.8.26.0100, em trimite na 1* Vara de Faléncias e Recuperacdes
Judiciais de Sao Paulo.

27 Processo n® 0142307-13.2016.8.19.0001 em trimite na 3* Vara Empresarial do Rio de Janeiro.
Sobre o Caso Sete Brasil, relevante pontuar que as sociedades estrangeiras apenas foram ad-
mitidas apds julgamento de agravo de instrumento pelo Tribunal de Justica. Em um primeiro
momento as sociedades estrangeiras nio foram admitidas pelos seguintes motivos: (i) nao es-
tariam submetidas ao sistema juridico brasileiro, que adota a teoria territorialista, sendo as
empresas constituidas, registradas e subordinadas a legislacao austriaca; (ii) a Lei n® 11.101/05
nao permitiria a participacao de empresas estrangeiras, nao sendo permitido ao judicidrio le-
gislar sobre a matéria, sob pena de violacao ao principio da separagao de poderes; e (iii) o
Brasil nao ¢ signatdrio de tratados internacionais que permitam o processamento de recupera-

coes judiciais de empresas estrangeiras.
28 Processo n2 0203711-65.2016.8.19.0001 em trimite na 72 Vara Empresarial do Rio de Janeiro.

29 Processo n® 0121854-60.2017.8.19.0001 em trimite na 42 Vara Empresarial do Rio de Janeiro.
E digno de nota registrar que este foi um caso de recuperacio extrajudicial, mas que foram
aplicados os mesmos critérios da recuperagio judicial para fins de afericao da jurisdicao bra-

sileira em relacdo as sociedades estrangeiras.
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de judicidria brasileira quando: ... IT - no Brasil
tiver de ser cumprida a obrigacao” [...]

“Estabelecido no Brasil o centro principal de ati-
vidade do grupo OAS, competente se mostra a
jurisdicao brasileira para, também, processar a re-
cuperacao das empresas estrangeiras vinculadas.
O Egrégio Superior Tribunal de Justi¢a ja decidiu
pela jurisdicao brasileira em caso semelhante: [...]

Vale lembrar, como anotado na decisao impugna-
da, que o Brasil ndo € signatario da Lei Modelo da
UNCITRAL, Comissao das Nacdes Unidas para o
Direito Mercantil Internacional. Mas n2o se pode
deixar de observar que referida entidade, por in-
termédio do Grupo de Trabalho V Regime de In-
solvéncia, propde aos paises participantes a edi-
¢do de leis internas que contenham “um regime
aplicavel ao reconhecimento dos procedimentos
de insolvéncia estrangeiros relacionados com
empresas de um grupo, e a prestacao de assistén-
cia com esse fim, quando esses procedimentos
formam parte do que, no momento, se denomina
'solucido coletiva da insolvéncia de um grupo”,
preconizando justamente a solucdo coletiva da
insolvéncia do grupo de empresas |[...]

Em razdo da semelhanca com o caso examinado
nestes autos, vale lembrar ainda o que decidiu o
Egrégio Tribunal de Justica do Rio de Janeiro ao
admitir o litisconsércio de empresas transnacio-
nais do Grupo OGX.%

30 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo. Segunda Cimara Reservada de
Direito Empresarial. Agravo Regimental n® 2084295-14.2015.8.26.0000. Relator: Des. Carlos Al-
berto Garbi. Julgado em: 31 ago. 2015. Publicado no DJe em: 26 set. 2015. Trecho do acérdio.
Fls. 3711-3718.
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Na hipotese em comento, observa-se que as so-
ciedades estrangeiras foram constituidas com o
objetivo de captacido de recursos no exterior,
para o financiamento das atividades desenvolvi-
das pelo grupo empresarial sediado no pais, ra-
z2o pela qual, sua admissao no plano de recupe-
racao judicial possibilitara a preservacao dos be-
neficios sociais e econdmicos da atividade em-
presarial, caso seja a situacdo de crise enfrentada
de maneira conjunta, abrangendo-se todas as
empresas do grupo econdmico. Como se sabe, o
litisconsorcio, consubstanciado na pluralidade de
partes no processo, estd previsto, expressamente
no art. 46, do CPC/1973, atual, art. 113, do NCPC,
o qual preconiza a possibilidade de duas ou mais
pessoas poderem litigar, no mesmo processo, em
conjunto, ativa ou passivamente. O pedido de
formacao de litisconsoércio formulado pelas recu-
perandas estd amparado nas regras inseridas nos
incisos I do referido dispositivo, haja vista a evi-
dente comunhio de direitos e obrigacoes relati-
vas a lide, a justificar a manutencao do litiscon-
sorcio ativo pleiteado, por integrarem as empre-
sas a estrutura juridica e econémica do Grupo
empresarial SETE, com algumas sociedades cons-
tituidas em outros paises, mas, com o seu princi-
pal estabelecimento no Brasil.[...]

Nesse contexto, conclui-se que o litisconsoércio
ativo pode facilitar o acordo entre as recuperan-
das e seus credores, possibilitando a superacao
da crise econdmica da atividade empresarial, de
forma célere e eficaz.’!

31 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Vigésima Segunda Ca-
mara Civel. Agravo de Instrumento n® 0034171-22.2016.8.19.0000. Relator: Des. Eduardo Mo-
reira da Silva. Julgado em: 07 fev. 2017. Publicado no DJe em: 10 fev. 2017. Trecho do voto.
Fls. 118 a 120.
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Os principais argumentos que constaram em todos esses pre-
cedentes foram: (i) o centro de principal interesse do grupo (ou prin-
cipal estabelecimento, utilizando a denominacio da Lei n® 11.101/05)
estaria no Brasil e (i) as sociedades estrangeiras nio exerceriam ati-
vidade empresarial autdnoma, servindo como simples meio de capta-
cio de recursos no exterior para o grupo empresarial.

Adicionalmente, constaram em alguns dos precedentes acima
as seguintes razoes: (i) os recursos obtidos no exterior foram nacio-
nalizados e, assim, no Brasil deveria ser cuamprida a obrigaco, atrain-
do a jurisdicao brasileira (art. 88, II do CPC/73), (ii) o plano de recu-
peracio a ser aprovado serd cumprido no Brasil, revelando a jurisdi-
¢ao brasileira (arts. 21 e 22 do CPC/2015), (iii) a Lei n® 11.101/05 seria
omissa quanto a jurisdicao brasileira em relacdo a empresas estran-
geiras; deste modo caberia ao juiz suprir a omissao com base nos
critérios do art. 4% da LINDB e no principio da preservaciao da empre-
sa, (iv) a decisao que admitiu as empresas estrangeiras no Brasil pode
surtir efeito no exterior se forem propostas acdes secundarias reque-
rendo o reconhecimento da a¢do brasileira no exterior e (v) se fos-
se necessario ajuizar um procedimento de recupera¢io em cada
pais, submetendo-se a leis e juizos diferentes, seria impossivel evi-
tar a quebra.

Embora ainda nao haja uma decisao do STJ acerca da matéria,
parecia estar se formando um certo consenso jurisprudencial acerca
das hipoteses em que admitiria a recuperacio judicial de empresas
estrangeiras, quando integrantes de um grupo empresarial que tives-
se as suas principais atividades no Brasil. Todavia, em 2019, foi julga-
do o caso do Grupo Constellation®* que utilizou critérios diferentes
para a afericdo da jurisdi¢ao brasileira em relaciao as sociedades es-
trangeiras.

A recuperacao judicial do Grupo Constellation continha de-
zoito sociedades, sendo cinco sociedades brasileiras e treze socieda-

32 Processo n® 0288463-96.2018.8.19.0001, em trimite na 12 Vara Empresarial do Rio de Janeiro.
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des estrangeiras. Todas as sociedades tinham como finalidade possi-
bilitar o desenvolvimento da opera¢io de sondas onshore e offshore
no Brasil, compondo um grupo econdmico. Importante frisar que di-
ferentemente de casos anteriores, algumas das sociedades estrangei-
ras nio se limitavam a captar recursos no exterior, mas sim fretavam
ou operavam as sondas. Muitas operavam no Brasil, mas havia uma
sociedade que operava no exterior (India).

Igualmente relevante € a informacao de que, nesse caso con-
creto, houve acordo prévio a recuperacao judicial entre a maioria dos
credores e os devedores declarando que o centro de principais inte-
resses do grupo seria no Brasil e, consequentemente, a recuperacao
judicial seria requerida no Brasil.

A decisao de primeiro grau se limitou a dizer que nao obstante
serem na sua maioria sociedades estrangeiras, “todas elas reinem es-
forcos no sentido de possibilitar o desenvolvimento da operacao de
sondas onshore e offshore no Brasil, compondo um grupo econdmi-
co”.¥ Assim, a decisdo nao analisou a atividade de cada uma das so-
ciedades.

Nao obstante, em interessante decisido, o Tribunal de Justica
fluminense, por maioria, excluiu trés sociedades estrangeiras do polo
ativo da recuperacio judicial** A 162 Camara Civel do Tribunal de
Justica do Rio de Janeiro entendeu que (i) a jurisdi¢ao brasileira, em
se tratando de recuperacao judicial e faléncia, obedece ao principio
da territorialidade, pela qual se limita a atuacio do juiz nacional as
sociedades, brasileiras ou estrangeiras, que possuem bens e atividade
econdmica em territério brasileiro, (ii) no caso de grupo de socieda-
des, nao seria possivel aferir a jurisdicao brasileira tomando como

33 Processo n° 0288463-96.2018.8.19.0001, em trimite na 12 Vara da Comarca do Rio de Janeiro.
Fls. 2.083/2.084.

34 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Décima Sexta Cimara
Civel. Agravo de Instrumento n°® 0070417-46.2018.8.19.0000. Relator: Des. Eduardo Gusmio
Alves de Brito Neto.
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base o centro de principal interesse do grupo. O principal estabeleci-
mento de cada sociedade deveri ser analisado individualmente e (iii)
reconheceu-se jurisdicio brasileira as sociedades estrangeiras que te-
nham patriménio em territorio nacional, conforme se depreende do

excerto a seguir:

1 - A jurisdigao brasileira, em se tratando de recu-
peracio judicial e faléncia, obedece ao Principio
da Territorialidade, ou Grab Rule, pela qual se li-
mita a atuacdo do juiz nacional as sociedades,
brasileiras ou estrangeiras, que possuem bens e
atividade econdmica em territério brasileiro, o
que ademais se extrai do artigo 32, 22 parte, da Lei
11.101, que ao aludir a sede da filial de empresa
estrangeira, sinaliza seu tratamento como verda-
deiro patrimdnio separado.

2 - A jurisdi¢io para a recuperacao das subsidia-
rias, em se tratando de grupos econdmicos, e
mercé da autonomia das diversas personalidades
juridicas, ndo € determinada pelo Centro de Prin-
cipal Interesse do grupo, entendido como sintese
resultante da atividade economica das diversas
sociedades, que serdo recuperadas, no plano in-
ternacional, em tantos lugares quantos forem os
paises em que possuirem seu patriménio, sem
prejuizo de que outras jurisdicoes, segundo seu
respectivo ordenamento, atribuam a um dos pro-
cessos status de principal.

3 - O Centro de Principal Interesse, de todo
modo, n3o pode ser determinado pela simples
mensuracao do local em que situada a mais des-
tacada zona de atuacao da empresa, sob o ponto
de vista econdmico, a0 menos para a finalidade
de determinar a jurisdicio a ser utilizada.

4 - Reconhecimento de jurisdicdo brasileira que
se limita, em obediéncia ao Principio da Territo-
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rialidade, as sociedades estrangeiras com patri-
mdnio em territério nacional.®®

O relator do recurso apontou que a hipétese sob anilise seria
diferente do caso da OGX, no qual as sociedades existentes no exte-
rior eram absolutamente vazias e se prestavam exclusivamente a ins-
trumentalizar empréstimos, o que nao se cogitaria, 20 menos para a
totalidade das subsidiarias. Também deve-se pontuar que se admitiu
a recuperacao judicial de empresa que nio tenha o seu principal cen-
tro de interesses no Brasil, desde que tenha ativos no Brasil. Assim,
relativizou o conceito de filial (art 32, parte final, da LREF) para fins
de fixacao de jurisdicao. Além disso, destacou que a nacionalidade da
sociedade seria irrelevante, sendo apenas necessario verificar se a so-
ciedade possui ou nao bens no Brasil. Por fim, € digno de registro o
seguinte trecho do voto do relator:

Entendo como Relator a preocupacio das recu-
perandas de obter com a recuperac¢io a protecio
das empresas que garantiram os financiamentos
e que poderao ser alcancadas por possiveis atos
executorios caso nao obtenham algum tipo de
protecdo. Todavia esta protecio deve ser conferi-
da pela jurisdicao do local onde tém sua sede ou
onde mantém os seus ativos, jurisdicio que po-
derai atribuir ao seu proéprio processo natureza
ancilar da recuperacio em curso no territorio bra-
sileiro, a depender da respectiva legislacao de re-
géncia. O que nio se pode acolher ei a recupera-
¢ao de uma sociedade materialmente existente
mas que, repita-se, nio pode ser fiscalizada e al-
cancada pelo judicidrio, a0 menos com a veloci-
dade necessiria, al mingua de disciplina legislati-

35 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Décima Sexta Camara
Civel. Agravo de Instrumento n® 0070417-46.2018.8.19.0000. Relator: Des. Eduardo Gusmao
Alves de Brito Neto. Julgado em: 12 abr. 2019. Publicado no DJe em: 26 abr. 2019. Trecho da
ementa. Fls. 2.103/ 2.104.
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va e tratados de cooperacio entre os paises en-
volvidos.®

Neste caso foi proferido voto vencido que reconhecia a juris-
dicao brasileira em relacio a todas as sociedades estrangeiras aos ar-
gumentos de que: (i) houve foro de eleicio, pois os detentores de
maior monta anuiram que o pleito fosse formulado no Brasil (art. 22,
ITI do CPC) e (ii) a atuacao entre as empresas requerentes seria inter-
ligada, com garantias cruzadas, tudo em prol do exercicio da ativida-
de empresarial, efetivada majoritariamente em territorio brasileiro.

Opostos embargos de declaracdo, estes foram parcialmente
acolhidos para admitir a jurisdi¢ao brasileira em relacao a duas socie-
dades estrangeiras que haviam sido inicialmente excluidas, “ante a
prova de que a maior parte dos seus ativos, ainda que indiretamente,
consiste em embarcagcdes em operacio no territdério nacional e con-
tratos em execucio no pais”. Todavia, foi rejeitada a aplicacio do
foro de elei¢ao internacional (art. 22, Il do CPC) para recuperacoes
judiciais, ao argumento de que haveria davidas se seria necessaria a

aprovacao de todos os credores ou apenas da sua maioria.

O relator entendeu que seria necessaria a concordancia de to-
dos os credores, o que na pratica inviabiliza o foro de eleicao. Argu-
mentou o relator que “um credor de sociedade brasileira nao pode
ser compelido a se habilitar em pais completamente estranho e diver-
so daquele em que situado o centro de comando da empresa apenas
porque credores mais poderosos resolveram manipular a jurisdicao a
seu bel prazer”. Por outro lado, o vogal vencido afirmou que a preva-
lecer o entendimento da maioria, a discordancia de um unico credor,
por mais diminuto que o seu crédito seja, poderia inviabilizar a recu-
peracio judicial.

36 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Décima Sexta Camara.
Agravo de Instrumento n® 0070417-46.2018.8.19.0000. Relator: Des. Eduardo Gusmao Alves de
Brito Neto. Julgado em: 12 abr. 2019. Publicado no DJe em: 26 abr. 2019. Trecho do voto do
relator (fl. 2.126).
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Por fim, o relator revelou preocupac¢iao com a imprecisao do
conceito de centro de principais interesses, pois poderia resultar em
férum shopping. Ele admite recuperacio judicial de estrangeiras com
centro de principais interesses no exterior, se no Brasil houver ativos.

O que se percebe a partir do estudo do caso do Grupo Cons-
tellation € que no Brasil ainda nio ha nem base legal nem consenso
doutrinario ou jurisprudencial que gere seguranca para se lidar com
as insolvéncias que extrapolem as fronteiras de um pais. Caso fosse
adotado o critério de existéncia de bens no Brasil, poderiam ter sido
excluidas as empresas estrangeiras nos casos dos grupos OGX, OAS,
Sete Brasil, Oi e Odebrecht Oleo e Gis.

Por outro lado, o estudo desses casos revela que o Brasil tem
ampliado a sua jurisdicao para abarcar sociedades estrangeiras inte-
grantes de um grupo econdmico que atue no Brasil, atendidos certos
requisitos. Todavia, muitas vezes € necessdria a colaboracao da justi-
ca de outros paises para garantir efetividade as decisdes do judiciario
brasileiro nesses casos. Assim, ¢ razoavel afirmar que o Brasil, ao ad-
mitir a sua jurisdi¢io em processos de recuperacao de sociedades es-
trangeiras, espera cooperacio de outros paises. Nao obstante, para-
doxalmente, o Brasil nao vem cooperando com outros paises para
garantir a efetividade de julgados estrangeiros relativos a insolvéncia

de empresas.’’

2. Propostas de aperfeicoamento do sistema legal brasileiro.

Diante deste cendrio surge a divida de como solucionar esta

37 Acerca do tema, fazemos referéncia a Sentenca Estrangeira Contestada n® 11.277 por meio
da qual o STJ negou homologacio a sentenca estrangeira de faléncia de controladora de em-
presa ao argumento de que isso prejudicaria a recuperacao judicial da empresa controlada no
Brasil. Entendeu o STJ que a “homologacio do provimento alienigena ofenderia a ordem pu-
blica na medida em que frustraria o objetivo da recuperagio judicial ao qual submetida a
empresa requerida”. (BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Corte Especial. Sentenca Estrangeira
Contestada n® 11.277. Relator: Ministro Maria Thereza de Assis Moura. Julgado por unanimidade
em: 15 jun. 2016. Publicado no DJe em: 01 jul. 2016).
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questdo, de sorte a garantir cooperacao e seguranca juridica tanto
para as hipéteses em que o Brasil requerer cooperacio de autorida-
des estrangeiras, quanto para quando outros Estados requererem
cooperacao juridica internacional do Brasil.

A primeira das solucdes € por meio da cooperagao juridica
internacional disposta na legislacao interna de cada pais que prevé as
hipéteses de homologacio de sentencgas estrangeiras, concessio de
exequatur e cooperacio juridica direta. Esta é a solucao classica e
independe de acordos entre os paises. Esta solucao, contudo, nao se
mostrado satisfatéria, uma vez que os diferentes regramentos entre os
paises reduzem o grau de certeza quanto a eficicia da decisao de
insolvéncia em outro Estado.

Uma segunda solucao € por meio de iniciativas legislativas no
ambito regional, dentre as quais citamos: (i) os Tratados de Direito
Comercial Internacional, aprovados em Montevidéu em 1889 e em
1940, (ii) a Convencido de Direito Internacional Privado dos Estados
Americanos de 1928 (Cédigo de Bustamante), (iii) o Regulamento Eu-
ropeu n° 848 de 2015, relativo aos processos de insolvéncia e (iv) o
Ato Uniforme sobre Organizacao de Procedimentos Concursais de
2015 da Organizac¢io para Harmonizac¢iao do Direito dos Negdcios em
Africa (OHADA). Este segundo mecanismo é melhor do que o primei-
ro, pois traz mais certeza quanto a execuciao da decisio de insolvén-
cia em outro pais. Por outro lado, todas essas iniciativas sdo restritas
a determinadas regides, como o0s paises integrantes da Unido Euro-
peia, no caso do Regulamento n® 848 de 2015. Assim, uma decisao de
insolvéncia proferida por um tribunal portugués pode ser facilmente
reconhecida na Holanda. Todavia, uma decisao de insolvéncia de um
pais ndo membro da Unido Europeia enfrentard dificuldades de ser
reconhecida na Holanda.

Uma terceira solugio ¢ mediante a incorporagio da Lei Mode-
lo de Insolvéncia da Comissao das Na¢des Unidas para o Direito Co-
mercial Internacional (“UNCITRAL”). O propésito da Lei Modelo é
criar instrumentos para que os Estados lidem com as insolvéncias
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transnacionais. Nao se trata da unificaciao da legislacio material entre
os Estados, mas sim um mecanismo para garantir maior cooperacio
e coordenacio entre as jurisdi¢coes. A ideia central € que haja um pro-
cesso principal de insolvéncia em determinado pais que podera con-
tar com a colaborac¢io de outros paises por meio de processos secun-
darios de insolvéncia. O proposito da Lei Modelo € ser uma solucao
mais ampla, uma vez que pode ser adotada por qualquer pais do
mundo. A incorporacio da Lei Modelo também é mais simples do
que a modificacao da legislacao interna dos paises por meio de trata-
dos multilaterais, que dependem de ser ratificados por outros Esta-
dos. Cada Estado pode adaptar a sua legislacao a Lei Modelo de In-
solvéncia independentemente de outros paises.

De acordo com a prépria UNCITRAL:

A Lei Modelo foi criada para ajudar os Estados a
aprimorar suas leis de insolvéncia com uma es-
trutura legal moderna para tratar de maneira mais
eficaz os processos de insolvéncia transnacionais
relativos a devedores que sofrem graves dificul-
dades financeiras ou insolvéncia. Ela se concen-
tra em autorizar e incentivar a COoperac¢ao € Coor-
denacio entre jurisdicdes, em vez de tentar a uni-
ficacdo da lei substantiva da insolvéncia, e respei-
ta as diferencas entre as leis processuais nacio-
nais. Para os fins da Lei Modelo, uma insolvéncia
transnacional € aquela em que o devedor insol-
vente possui ativos em mais de um Estado ou
onde alguns dos credores do devedor ndo sio do
Estado em que o processo de insolvéncia estd

ocorrendo.®

38 Traducao livre do propésito da Lei Modelo de Insolvéncia Transnacional. Disponivel em:
https://uncitral.un.org/en/texts/insolvency/modellaw/cross-border_insolvency. Acesso em: 18
set. 2019.
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Acerca dos objetivos da Lei Modelo de Insolvéncia, explica o

professor Marcio Guimaraes:

160

O objetivo da lei é de encaixar como parte inte-
grante dos ordenamentos juridicos, além de
servir como guia para ado¢iao por cada ordena-
mento juridico local. No preambulo da lei mo-
delo, encontram-se os seguintes objetivos elen-
cados: (a) cooperacao entre cortes e outras au-
toridades competentes do Estado Signatario e
de outros Estados Estrangeiros envolvidos em
casos de insolvéncia internacional; (b) maior
certeza legal no comércio e investimento; (¢)
administracao equianime e eficiente de insol-
véncias internacionais que proteja os interesses
de todos os credores e outras pessoas interes-
sadas, incluindo o devedor e, (e) facilitacio do
resgate de empresas em dificuldade, de forma
a proteger os investimentos e preservar empre-
g0s.

Ponto importante da aplicacdo da lei modelo diz
respeito a nao permissio de que os juizes anali-
sem o mérito da decisao judicial estrangeira a ser
reconhecida, como os atos de insolvéncia que le-
varam a abertura do processo € a nomeacio do
administrador judicial. Ao analisar o contetido da
lei modelo, pode-se verificar a presenca de dois
ou mais processos de insolvéncia estrangeiros, a
serem reconhecidos pelo juiz: o processo princi-
pal (main proceeding) e os nao principais (non-
main proceeding). Paulo Campana assinala que o
processo estrangeiro deve ser reconhecido como
processo principal de insolvéncia caso tenha sido
aberto no pais em que o devedor tenha seu cen-
tro dos interesses principais (em inglés, a lei mo-
delo denomina COMI — center of main interests),
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a0 passo que o ndo principal concerne ao pro-
cesso que tenha sido aberto em um pais em que

o devedor tenha filiais ou estabelecimento secun-
39

darios.
No Brasil temos atualmente algumas propostas de moder-
nizacio da nossa legislacio: (i) o Projeto de Codigo Comercial em
tramite na Camara dos Deputados (Projeto de Lei n® 1.572/2011), (ii)
o Projeto de Codigo Comercial em tramite no Senado (Projeto de Lei
n® 487/2013)% e o (iii) Projeto de Lei n® 10.220/2018, em tramite na
Camara dos Deputados. Todos os projetos dizem seguir as diretrizes
da Lei Modelo da UNCITRAL. Embora todas essas propostas legislati-
vas tragam avancos em relacao a lei vigente, € preciso estar atento
para que nao sejam aprovadas algumas disposicoes em claro con-
fronto com o espirito da Lei Modelo.

Vejamos, por exemplo, o Projeto de Lei n® 1.572/2011 na ver-
sao constante da complementac¢ao de voto do Deputado Vicente Can-
dido.*! Esta proposta cria um capitulo na LREF para tratar da faléncia
transnacional e introduz diversos dispositivos a lei falimentar brasilei-
ra, dentre os quais destaco o art. 188-L* e o art. 188-S.%3

39 GUIMARAES, Mircio Souza. Direito transnacional das empresas em dificuldades. In: COE-
LHO, Fibio Ulhoa (Coord.). Tratado de direito comercial: faléncia e recuperacdo de empresa,
direito maritimo. Sao Paulo: Saraiva. 2015. v. 7, p. 62.

40 Conforme texto aprovado pela Comissio Temporaria para a reforma do Cédigo Comercial
em 11 dez. 2018.

41 Complementacao de voto do Deputado Vicente Candido. Disponivel em https://www.ca-
mara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1476929&filename=CVO+3+PL15
7211+%253D%253E+PL+1572/2011. Acesso em: 06 ago. 2019.

42 “Art. 188-L. O credor titular de crédito que nao seja executavel no Brasil: [...] IIT — serd pago
ap6s os credores quirografirios, antes do pagamento das multas contratuais e penas pecunia-

rias, em concurso com os demais titulares de crédito que nao seja executivel no Brasil”.

43 “Art. 188-S. Se o devedor ainda nio estiver falido no Brasil, o reconhecimento de processo
falimentar no exterior, principal ou subsididrio, acarreta a suspensao das execucodes individuais

em curso na Justica brasileira. § 1°. No caso do caput, o Ministério Publico ou qualquer credor
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A redacao do inciso IIT do art. 188-L dispde que nos processos
falimentares no Brasil, os credores estrangeiros apenas serio pagos
apo6s os credores quirografarios. Em suma, o projeto de lei visa dar
tratamento prejudicial aos credores estrangeiros em detrimento dos
credores nacionais. Esta regra, todavia, vai de encontro ao principio
da nao discriminacao previsto no artigo 13 da Lei Modelo. O trata-
mento discriminatério de investidores estrangeiros € criticado pela
doutrina, fazendo especial referéncia as licdes da professora Marilda
Rosado de S4 Ribeiro.*

Se esta norma estivesse em vigor, estariam comprometidas di-
versas recuperacoes judiciais, como € o caso da recuperagao judicial
do Grupo Oi que possuia 11 bilhoes de dolares de credores estrangei-
ros. Tais credores que, posteriormente, investiram mais um bilhdo de
dolares na companhia, certamente ndo o teriam feito sob a égide da
referida norma. Assim, esta norma tem alto potencial de afastar novos
investimentos estrangeiros.

Outra norma que ndo guarda paralelo com a Lei Modelo € o
art. 188-S que dispoe que caso seja decretada a faléncia no exterior, o
Ministério Publico pode requerer a quebra da empresa no Brasil,
mesmo nao havendo nenhuma hipotese de insolvéncia. Francisco Sa-
tiro, Paulo Campana e Sabrina Becue afirmam que caso este disposi-
tivo estivesse em vigor na época da crise da General Motors nos Esta-
dos Unidos, a General Motors do Brasil poderia ter a sua faléncia tam-
bém decretada no Brasil, em prejuizo da empresa brasileira solvente
e vidvel economicamente.®

pode requerer a faléncia do devedor no Brasil, ainda que ausentes os requisitos do art. 94 da
Lei n. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. [...]”

44 RIBEIRO, Marilda Rosado de Sa. Direito do Petroleo. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2014.
p- 83.

45 SATIRO, Francisco; CAMPANA, Paulo; BECUE, Sabrina. Insolvéncia Transnacional e o Pro-
Jeto de Codigo Comercial. Disponivel em: https://www.felsberg.com.br/2016/07/insolvencia-
transnacional-e-o-projeto-de-codigo-comercial/. Acesso em: 06 ago. 2019.

162 RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018



Conclusio.

Atualmente a atividade empresarial nao se limita mais as fron-
teiras dos paises. Negdcios sio feitos em outros Estados e a empresa
passa a ter relacio com pessoas em outros paises, dentre as quais os
seus credores. O insucesso ¢ um risco inerente a qualquer negdcio e,
quando ocorre, o devedor e os seus credores sao chamados a decidir
o futuro da empresa, que pode sofrer uma reorganizacio ou ser liqui-
dada. A insolvéncia transnacional ¢ uma realidade que veio para ficar
em um mundo cada vez mais globalizado.

O Direito Brasileiro nio acompanhou as mudancas decorren-
tes da globalizacao que fizeram multiplicar os casos de insolvéncias
transnacionais. As cldssicas teorias territorialista e universalista se re-
velam insuficientes para dar uma solucao a essas crises de empresas
além das fronteiras dos Estados.

Nao obstante o atraso que se encontra o sistema juridico bra-
sileiro no tocante ao tema, diversos casos chegaram ao nosso judicia-
rio. De um modo geral, os tribunais brasileiros tém ampliado a sua
jurisdicao para admitir, em processos de recuperacao judicial, socie-
dades estrangeiras quando pertencentes a um grupo empresarial que
desempenha as suas atividades em territorio nacional.

A maior parte dos paises que ja enfrentaram o problema incor-
poraram as suas legislacoes internas a Lei Modelo de Insolvéncia da
UNCITRAL. No Brasil ha projetos de lei que visam adotar as normas
da Lei Modelo ao nosso ordenamento juridico. Esperamos que a Lei
Modelo seja incorporada ao sistema legal brasileiro sem que sejam
desvirtuados os nortes basicos tracados pela UNCITRAL.
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ALGUNS IMPACTOS DA INTELIGENCIA
ARTIFICIAL NA INCOMPLETUDE DOS
CONTRATOS EMPRESARIAIS DE COLABORACAO!

SOME IMPACTS OF ARTIFICIAL INTELLIGENCE ON THE
INCOMPLETITY OF COMMERCIAL COLLABORATION
CONTRACTS

Guilherme Vinseiro Martins

Resumo: Como os contratos de colaborac¢io siao de longo pra-
zo, firmados entre partes empresarias que alocam os riscos identifica-
dos de forma estratégica, sio pactos naturalmente incompletos. As-
sim, pretende-se examinar como a inteligéncia artificial pode contri-
buir para reduzir a incompletude desses contratos, a luz das suas ca-
racteristicas. A questao serd analisada na fase pré-contratual, com én-
fase nas causas da incompletude. Em seguida, serio examinados al-
guns impactos durante a execucao do contrato, de modo a apresentar
solugdes para os problemas advindos da incompletude. Por fim, sera
apresentada a conclusiao do autor e suas impressoes sobre o futuro
do tema.

Palavras-chave: Inteligéncia artificial. Contratos incompletos.
Contratos empresariais. Contratos de colaboracio.

Abstract: Considering that collaboration contracts are long-
term, contracts between businessmen that allocate strategically the
identified risks, these are naturally incomplete pacts. Thus, the author
pretends to analyze how artificial intelligence is intended to help re-
ducing incompletity in these contracts according to their charac-
teristics. This issue will be analyzed in the pre-contractual phase, with
emphasis on the causes of incompletity. Thereafter, some impacts

1 Artigo recebido em 09.03.2020 e aceito em 14.06.2020.
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will be examined during the contract performance in order to provide
solutions to problems arising from incompleteness. Finally, the
author’s conclusion and its impressions about the future of the theme
will be presented.

Keywords: Artificial intelligence. Incomplete contracts. Com-
mercial contracts. Collaboration contracts.

Sumdrio: Introdugio. 1. Contratos empresa-
riais de colaboracio e sua insita incompletu-
de. 2. Impactos da inteligéncia artificial nas
causas da incompletude. 2.1. Possivel redu-
¢20 nos custos de transacdo. 2.2. A diminui-
¢do da assimetria de informagcdes. 3. Impac-
tos nas solucdes para os problemas gerados
pela incompletude: a revisdo contratual.
Conclusio.

Introducio.

A inteligéncia artificial (“artificial intelligence— A1”) tem alcan-
cado cada vez mais ramos da vida humana e permeado cada vez mais
as relacoes humanas. Dentre elas, os contratos: hoje ja se encontram
sites que oferecem minutas prontas de acordo com formularios preen-
chidos pelas partes com seus objetivos, ainda que de forma simples.
Como a evolucio da Al se da quase tao rapida quanto a velocidade
da luz, é necessdrio tentar antecipar alguns cendrios e refletir sobre
circunstancias que certamente virdo a acontecer, especialmente em
€asos mais complexos.

Nesse contexto, nada mais adequado do que os contratos em-
presariais de colaboracao como pano de fundo para se examinar
como a Al pode contribuir para sua evolucio. Afinal, sao contratos (i)
de longo prazo; (i) firmados entre partes empresarias, que alocam os
riscos de forma livre; e (iil) apesar de possuirem seus interesses pro-
prios, possuem finalidade comum, dai a necessidade de colaboracao.
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Todas essas nuances levam a que esses contratos sejam incompletos,
0 que traz consequéncias que muitas vezes afastam as partes do es-
copo primitivo de cooperaciao proposto pela natureza do pacto.

Dessa forma, pretende-se discutir alguns impactos da Al na
teoria econdmica da incompletude dos contratos, examinada especi-
ficamente no ambito dos contratos empresariais de colaboracao. As-
sim, delimita-se o objeto do presente trabalho como voltado a res-
ponder as seguintes perguntas: (i) como a inteligéncia artificial atuara
para resolver as causas da incompletude nos contratos empresariais
de colaboragao, notadamente as causas de custos de transagio e as-
simetria de informacdes?; (i) e com rela¢ao as solu¢des para os pro-
blemas gerados pela incompletude, especificamente a revisao contra-
tual?; e, consequentemente e de forma conclusiva, (iii) a inteligéncia
artificial tornara completos os contratos empresariais de colaboracao?

O método adotado foi examinar as caracteristicas dos contra-
tos empresariais de colaboracio, principalmente a luz da teoria eco-
ndmica da incompletude contratual e verificar de que modo as pre-
missas e prognosticos ja estabelecidos para a inteligéncia artificial as
impactam, com recorte nas principais causas e nas consequéncias da
incompletude.

1. Contratos empresariais de colaboracio e sua insita incomple-
tude.

Os contratos empresariais,” assim entendidos como aqueles
firmados entre partes empresarias,> ha um bom tempo sio objeto de

2 Também denominados contratos mercantis, por ser essa a nomenclatura do Titulo IV do
Cédigo Comercial de 1850, ou contratos comerciais. No presente trabalho, todas essas expres-
soes se referirao a um mesmo instituto: contratos firmados entre partes empresarias. Do ponto
de vista legislativo, destaca-se a recente Lei da Liberdade Economica (Lei n® 13.874/2019), que
inseriu o art. 421-A no Cédigo Civil de 2002 e fez men¢do expressa a “contratos civis e empre-

sariais”, de modo a se concluir que existem duas naturezas juridicas diversas.

3 A doutrina nao € uniforme quanto a defini¢iao de contrato empresarial. Paula Forgioni, por
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andlise pela doutrina patria. A maioria das abordagens, porém, refle-
tia apenas os contratos tipicos previstos no Coédigo Comercial de 1850
e na legislacio especial, concentrando o exame, assim, 2s caracteris-
ticas peculiares de cada espécie, sem se dedicar ao desenvolvimento
de uma teoria geral dos contratos empresariais.’

A legislacdo, por sua vez, nao consegue acompanhar a dina-
mica da vida empresarial. De fato, mostra-se impossivel a edicao de
lei especifica que regule cada tipo de contrato oriundo das novas ati-
vidades, até porque certos contratos sao hibridos e contemplam ca-
racteristicas de varios tipos de negocio. Ainda, tem-se que empreen-
dimentos inovadores submetem-se, primeiramente — e em sua grande
maioria — 2 aprovag¢ao do proprio mercado, para, caso resistam, en-
quadrarem-se ao Direito.

Recentemente, contudo, a doutrina comecou a lancar os olhos
para as particularidades dos contratos empresariais e o desenvolvi-
mento de teoria geral que, tomando por base a sua logica e o seu
funcionamento econdmico, fixe as bases proprias para interpretacao

exemplo, defende ser a necessario que “[...] o vinculo seja estabelecido exclusivamente entre
empresas” (FORGIONI, Paula A. Contratos Empresariais: teoria geral e aplicacao. 2. ed. rev.,
atual., e ampl. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. p. 28). Em sentido diverso, Ha-
roldo Vercosa entende que o contrato mercantil pode ser configurado desde que uma das partes
seja empresdria e a outra nio seja consumidora (VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Con-
tratos Mercantis e a Teoria Geral dos Contratos: o Cédigo Civil de 2002 e a Crise do Contrato.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 24-25).

4 No Coédigo Comercial de 1850, estavam tipificados os contratos de mandato mercantil, co-
missao mercantil, compra e venda mercantil, escambo ou troca mercantil, locacio mercantil,
mutuo mercantil, fianca mercantil, hipoteca e penhor mercantil e depdsito mercantil (Titulos
VI a XIV). Na legislacao especial, destacam-se a Lei de Representacdo Comercial (Lei n.
4.886/1965), a Lei de Concessao Comercial entre produtores e distribuidores de veiculos auto-
motores de via terrestre (Lei n. 6.729/1979), a Lei de Franquia empresarial (Lei n. 8.955/1994)
dentre outras.

5 Por todos, a analise dos cldssicos de Fran Martins e Waldirio Bulgarelli demonstra a maior
dedicacao a parte especial dos contratos mercantis do que a parte geral. Cf. MARTINS, Fran.
Contratos e obrigacoes comerciais. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1981, e BULGARELLI, Waldi-
rio. Contratos Mercantis. 5. ed. Sao Paulo: Altas, 1990.
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e integracao desse género de negdcio juridico, que deve ser tratado a
luz da sua fun¢io econdmica e do contexto (mercado) em que estao
inseridos, respeitando-se a distribuicio de riscos convencionada en-
tre os contratantes.’

Ainda ¢ incipiente o tratamento das questoes gerais, principal-
mente com relacio aos contratos empresariais de natureza hibrida,
que, numa linha de extremos, estio localizados entre os cldssicos
contratos de intercimbio (em uma ponta) e os contratos de sociedade
(na ponta oposta), ora apresentando caracteristicas de um, ora de ou-

tro.”

As necessidades de adequacio e sobrevivéncia do agente eco-
ndmico no mercado fizeram com que se mostrassem insuficientes
para os relacionamentos duradouros os negocios de mero intercim-
bio e execugio imediata, a partir do momento em que se verificou
que a pactuacio de sucessivos contratos dessa natureza de forma
apartada nao satisfaria os interesses das partes. Por outro lado, apesar
da preméncia de se instituir relacio de longo prazo entre as partes,
essa relacdo duradoura niao se amoldava a hierarquia e rigidez tipica
dos contratos de sociedade, o que retiraria dos contratantes a autono-
mia patrimonial para contratar com terceiros por sua conta e risco.?

Nesse contexto, surgiram os contratos de colaborac¢io, em
que as partes ndo tém interesses necessariamente contrapostos de

6 Nesse sentido ¢ o trabalho de Paula Forgioni em Teoria geral dos contratos empresariais
(FORGIONI, Paula A. Teoria Geral dos contratos empresariais. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2010).

7 E a classificagio trazida pelos economistas para o fendmeno. Cf. WILLIAMSON, Oliver E.
The Mechanisms of Governance. Oxford: Oxford University Press, 1996.

8 Esse o raciocinio exposto por Paula Forgioni, que completa: “[qluanto mais préximo o con-
trato hibrido estiver daquele de intercambio, maior o grau de independéncia das partes e menor
a colaboracao entre elas. Ao nos deslocarmos paulatinamente na direcao das sociedades, maior
serd o grau de estabilidade do vinculo e da colaboracao” (FORGIONI, Paula A. Contratos Em-
presariais: teoria geral e aplicacao. 2. ed. rev., atual., e ampl. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2016. p. 174-175).
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forma que o incremento da vantagem econdmica de uma parte leve
a diminuicao do proveito da outra — como ocorre nos contratos de
intercimbio —, e tampouco comungam os elementos do contrato de
sociedade previstos pelo art. 981 do CC/02, notadamente aqueles em
que as partes optam pelo suporte do risco (dlea) por todos ou alguns
dos sécios. Representam relacoes de longo prazo e, consequente-
mente, de cooperacdo mutua entre as partes, em que 0s comporta-
mentos oportunistas imediatos tendem a ceder lugar a acdes estraté-
gicas planejadas visando beneficios futuros maiores. Adota-se, como
conceito, a dic¢ao do art. 456 do Projeto de Lei/Senado n® 487/2013,
que altera o Codigo Comercial de 1850, in verbis: “Nos contratos de
colabora¢cio empresarial, um empresario (colaborador) assume a ob-
rigacao de criar, consolidar ou ampliar o mercado para o produto fa-
bricado ou comercializado ou para o servigo prestado pelo outro em-
presario (fornecedor)”. Exemplificativamente, os tipos contemplados
pelo ordenamento patrio sao a distribuicao, a representacao comer-
cial, a concessio, e a franquia.’

Tem-se os contratos colaborativos em categoria hibrida tam-
bém em virtude das suas peculiares caracteristicas de interdependén-
cia econdmica das partes oriunda de investimentos especificos,'® mas
com manutenc¢iao da autonomia patrimonial, juridica, de gestao e ad-

9 Sao alguns dos contratos de colaboracao assim classificados pelo Projeto de Lei n® 487/2013,
que altera o Codigo Comercial de 1850, em trimite perante o Senado Federal. O Projeto, in-
clusive, traz defini¢do para os contratos colaborativos em seu art. 456, in verbis: “Art. 456. Nos
contratos de colaboracio empresarial, um empresirio (colaborador) assume a obrigacao de
criar, consolidar ou ampliar o mercado para o produto fabricado ou comercializado ou para o
servico prestado pelo outro empresario (fornecedor)” (BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei
n® 487/2013, que altera o Codigo Comercial. Disponivel em: <http://www.senado.leg.br/ativi-
dade/rotinas/materia/getPDF.asp?t=141614&tp=1». Acesso em: 27 fev. 2010).

10 Sob a dtica econdmica, a interdependéncia entre as partes diz-se decorrente de investimen-
tos especificos (ou idiossincriticos) pois “[...] € uma consequéncia da especificidade dos ativos
envolvidos em uma transacao, na medida em que a interrupcao de uma relacao implica custos
aqueles que investiram em tais ativos” (FARINA, Elizabeth Maria Mercier Querid; AZEVEDO,
Paulo Furquim de; SAES, Maria Sylvia Macchione. Competitividade, mercado, Estado e organi-
zagoes. Sao Paulo: Singular, 1997. p. 82).
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ministraciao dos contratantes, bem como das diferencas entre suas ati-
vidades e dleas assumidas no negdcio.

Ademais, os contratos de colaborac¢io sio, em sua maioria, de
longa duracao, celebrados por prazo indeterminado. Com efeito, os
contratantes, amparados na cooperacao mutua, nao estabelecem
apenas regras de troca, mas aquelas que balizam a relacao entre as
partes. No instrumento contratual, assim, “[...] lancam-se as bases
para um futuro comportamento colaborativo, mais do que a ordem

especifica de obrigacdes determinadas”.!!

Por serem de trato sucessivo, os contratos de colaboracao sao,
por esséncia, incompletos.'* A bem da verdade, a incompletude é ca-
racteristica a que estd sujeito qualquer contrato de longa duracio,
diante da impossibilidade de se preverem todas as situacoes futuras e
alocar desde o momento da formaciao do vinculo, todos os riscos a
que as partes estariam sujeitas. E mesmo que fosse possivel, haveria
muitas contingéncias a prever e, na sequéncia, a descrever contra-
tualmente, aumentando os respectivos custos.

Essa caracteristica levou os economistas a se concentrarem, a
partir da década de 70, em estudos a respeito da incompletude con-
tratual, observando desde as suas causas até as solu¢des para alcan-
car maior eficiéncia. A teoria dos contratos incompletos parte das pre-
missas ja fixadas pela teoria da firma e dos custos de transacao de
Ronald Coase' e ja vinha encontrando suas bases nos trabalhos de

11 FORGIONI, Paula A. Contrato de distribuigcdo. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2005. p. 71.

12 “Dada sua caracteristica diferida no tempo, os contratos de colaboracio costumam nio
prever disciplina de todos os problemas que poderao ser vivenciados pelas partes ao longo de
sua execucao. Isso porque no momento da celebracao do pacto, é impossivel antever todas as
situacdes e deter todas as informacdes relativas nao apenas a negociacio, mas a contraparte e
as conjecturas do mercado” (BEZERRA, Andréia Cristina; PARENTONI, Leonardo Netto. A re-
considerac¢io da personalidade juridica nos contratos mercantis de colaboracao. Revista de Di-
reito Mercantil, Industrial, Econdémico e Financeiro, Sao Paulo, ano L, n. 158, p. 189-210,
abr./jun. 2011. p. 197).
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Oliver Williamson, quem analisou as ineficiéncias ex post criadas pela
barganha entre as partes e os incentivos para realizacio ex ante de
investimentos especificos no relacionamento a ser firmado.'

Mas € a Oliver Hart e seus coautores que se atribui a base do
desenvolvimento da teoria dos contratos incompletos,"” consequén-
cia dos altos custos de transacio envolvidos na indica¢io de ac¢des
precisas que cada parte deveria tomar em toda eventualidade conce-
bivel.°

Ian Ayres e Robert Gertner observam que, para os primeiros
tedricos da incompletude, as partes deixam lacunas porque os custos
de previsio e redacio de todos os termos contratuais superam os be-
neficios vislumbrados desde o inicio. Contudo, Ayres e Gartner arti-
culam segunda causa para as omissdes nos contratos, relativa a assi-
metria de informag¢des: quando uma parte tem mais conhecimento do
negoécio do que a outra, pode decidir ndo divulga-la (por varios mo-
tivos: falta de tempo, falta de condicdes para disponibiliza-la, ou mes-
mo porque nao lhe traz beneficios) ou dispor de certas circunstancias
no contrato de forma deliberada, como evitar a imputacio de penali-
dades em determinadas situacdes futuras que, sabidamente, seria
causadora e teria prejuizos.!” A outra parte, por sua vez, pode aceitar

13 Cf. COASE, Ronald H. The nature of the firm. Economica, New Series, v. 4, n. 16, nov. 1937,
p. 386-405.

14 Cf. WILLIAMSON, Oliver E. The Vertical Integration of Production: Market Failure Conside-
rations. American Economic Review Papers and Proceedings, n. 61, p. 112-123, 1971; WILLIAM-
SON, Oliver E. Markets and Hierarchies. Nova Iorque: The Free Press, 1975; WILLIAMSON,
Oliver E. Transaction-Cost Economics: The Governance of Contractual Relations. Journal of
Law and Economics, n. 22, p. 233-271, 1979.

15 E o que conclui a revisdo de bibliografia sobre a obra de Oliver Hart e Bengt Holmstrom,
elaborada por ocasiao de sua ldurea com o Prémio Nobel de Economia de 2016 (THE ROYAL
SWEDISH ACADEMY OF SCIENCES. Oliver Hart and Bengt Holmstrém: Contract Theory: Scien-
tific Background on the Sveriges Riksbak Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred
Nobel, 2016. Estocolmo: 2016. p. 17).

16 HART, Oliver; MOORE, John. Incomplete contracts and renegotiation. Working paper de-
partment of economics, Massachusetts Institute of Technology, n. 367, p. 1-44, jan. 1985, p. 1.
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correr o risco de entabular contrato incompleto por serem altos os
custos de transacao envolvidos na obtencio da informacao na fase
pré-contratual, deixando a execucio a resolucio de eventuais ques-
tdes que surgirem.

Segundo aponta Paula Bandeira ao examinar a incompletude
contratual sob a ética da andlise econdmica do direito, o contrato in-
completo nio regulamenta os efeitos que possiveis contingéncias,
caso se implementem, poderiam gerar imediatamente no negocio, o
que permite uma “[...] abertura do regulamento contratual, que, mer-
c€ das mudancas do ambiente econdmico, se submeteria a posterior
definicao de elementos faltantes”.’® Verificado o fato superveniente
nao previsto pelas partes, o objetivo de renegociar podera surgir com
tirmeza, o que podera levar ao oportunismo.

E como se coibem os comportamentos oportunistas diante (e
a partir) das incompletudes ora sinalizadas? A autora pontua que,
dentre as fungdes econdmicas do direito contratual, estd a de impedir
o oportunismo das partes.'” Da mesma forma que o nivel das omisso-
es dependerd dos riscos e custos envolvidos em tornar o contrato
mais completo, também sera influenciado pelas regras de interpreta-
¢ido que serdo a ele aplicadas.

Paula Forgioni, em defesa do desenvolvimento da dogmatica
para erigir a disciplina juridica autdnoma dos contratos empresariais,
além de contribuir com balizas e vetores para a interpretacao dessa
categoria de negocios juridicos,? noticia algumas solucdes para a in-

17 AYRES, Ian; GERTNER, Robert. Filling gaps in incomplete contracts: an economic theory of
default rules. The Yale Law Journal, v. 99:87, n. 1545, p. 87-130, 1989, p. 127. Disponivel em:
<http://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/1545». Acesso em: 07 set. 2017.

18 BANDEIRA, Paula Greco. O Contrato Incompleto e a Andlise Econdémica do Direito. Revista
Quaestio Iuris, Rio de Janeiro, v. 08, n. 04, 2015, p. 2696-2718. p. 2705.

19 Ibidem, p. 2703.

20 FORGIONI, Paula A. Teoria geral dos contratos empresariais. Sio Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2010. Para vetores de funcionamento dos contratos mercantis, confira-se o Capitulo

11, p. 55-150. Para interpretag¢o, Capitulo IV, p. 215-246.
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tegracao das lacunas dos contratos incompletos.”! Dentre elas, a au-
tora elenca, dentre outros: i) a recorréncia a0s usos e costumes® e 2
boa-f¢é; i) a adaptacao do negodcio pelas partes, por meio das clausu-
las de hardship e de renegociacio diante da ocorréncia de eventos
nao contemplados no contrato®; e iii) atribuicao de poder decisorio
para complementa¢io do pacto a terceiro com competéncia técnica,
ao Poder Judiciario, ou a arbitragem.

Chama a atenc¢io, quanto aos contratos de colaboracio, a so-
lucio de dispor, no instrumento contratual, de cliusulas que obri-
guem as partes a negociar ou mesmo a adaptar o clausulado caso
ocorram eventos que alterem o equilibrio do negocio. Isso porque,
de um lado, os contratos colaborativos tém como premissa a soli-
dariedade entre as partes; contudo, nio deixam de ser contratos
empresariais, guiados por principiologia propria que pressupde a
diligéncia prévia a pactuacao para identificacio e defini¢cao dos ris-
cos futuros.

21 A autora destaca que, enquanto na interpretacio, parte-se do texto para desdobrar seu
sentido, na integracao, da falta de previsao expressa sobre o tratamento que se deve dar a fato
superveniente, o intérprete podera complementar a avenca (FORGIONI, Paula A. Contratos
empresariais: teoria geral e aplicacao. 2. ed. rev., atual. e ampl. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2016. p. 268-280).

22 Remetendo-se ao revogado art. 133 do Cédigo Comercial de 1850, que assim dispunha: “Art.
133 - Omitindo-se na redacao do contrato cldusulas necessarias a sua execucio, deverd presu-
mir-se que as partes se sujeitaram ao que € de uso e pratica em tais casos entre os comerciantes,

no lugar da execugao do contrato”.

23 Comuns nos contratos internacionais, as clausulas de hardship autorizam as partes requerer
alteracoes diante de eventos supervenientes que perturbem o equilibrio do contrato, conforme
se extrai do art. 6.2.3 dos UNIDROIT Principles: “In case of hardship the disadvantaged party
is entitled to request renegotiations” (UNIDROIT. UNIDROIT Principles of International Con-
tracts. Unidroit: Roma, 2010. Disponivel em: <http://www.unidroit.org/english/principles/con-
tracts/principles2010/integralversionprinciples2010-e.pdf>. Acesso em: 08 set. 2017). Pode-se
até estipular que a empresa onerada suspenda o adimplemento da obrigacio até a solucao do
impasse: “[...] nowadays it seems to be undisputed that, wherever the right to claim performance
would undermine the obligor’s exemption, performance cannot be demanded as long as the
impedtiment exists ” (SCHWENZER, Ingeborg. Force Majeure and Hardship in International Sa-
les Contracts. Victoria University of Wellington Law Review, v. 39, p. 709-725, 2008, p. 720).
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Ao estudar o dever de cooperacio nos contratos de longo
prazo, Giuliana Schunk conclui que, em situa¢coes de incompletude
contratual, as partes sdo praticamente obrigadas a renegociar alguns
termos em razao das contingéncias e situacdes posteriores das quais
as partes nio tinham ciéncia ou nio previram no instrumento.*!

Anderson Schreiber defende veementemente a necessidade
de se reconhecer um dever de renegociacio de contratos desequili-
brados no direito brasileiro, como expressio constitucional do valor
da solidariedade social e das normas infraconstitucionais decorrentes,
como a cldusula geral de boa-fé objetiva.

Em sua visdo, considerando os deveres anexos gerados pela
clausula geral da boa-fé objetiva e imposicao de padrao de conduta a
ambos os contratantes de cooperacio reciproca para alcancar o resul-
tado pritico justificador do contrato celebrado, o dever de renegociar
¢ dela decorrente — mesmo que inexistente cliusula expressa —, e nao
ha necessidade de norma especifica no direito brasileiro estabelecen-
do o dever de renegociar:

Nesse sentido, nao se pode deixar de notar que
tanto o dever de avisar prontamente a contrapar-
te acerca do desequilibrio contratual identificado,
quanto o dever de ingressar em renegociacio
com vistas a obter o reequilibrio do contrato
constituem deveres de conduta que, conquanto
instrumentalizados 2 recuperacio do equilibrio
contratual, derivam, a rigor, da necessidade de
que as partes cooperem entre Si para a concreti-
zacdo do escopo contratual. Assim, € de se con-
cluir que o reconhecimento do dever de renego-
ciar, entre nds, encontra fundamento normativo

24 SCHUNK, Giuliana Bonanno. Contratos de longo prazo e dever de cooperagdo. Tese: Dou-
torado em Direito Civil. Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo: Sao Paulo, 2013. p.
49.

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 175



na clausula geral de boa-fé objetiva, mais especi-

ficamente no art. 422 do Cédigo Civil. >

Em sintese, o dever de renegociacio, ao nao se confundir com
o dever de revisar extrajudicialmente o contrato, desdobra-se em
duas etapas: (i) o dever de comunicar prontamente a outra parte so-
bre o desequilibrio ou incompletude identificado; e (ii) o dever de
suscitar uma renegociacio que possibilite o reequilibrio do contrato
ou de responder a proposta de forma seriamente.*

Exigir das partes renegociar o contrato quando ocorrerem si-
tuacdes aleatorias ndo é questao pacifica, nem mesmo entre a doutri-
na estrangeira. O inglés Ewan McEndrick questiona ser dificil aceitar
que a confianca baseada na noc¢io de boa-fé serve a dar suporte 2a
existéncia de um dever de barganhar.”’ De fato, é preciso evitar a ba-

25 SCHREIBER, Anderson. Construindo um dever de renegociar no Direito brasileiro. Revista
Interdisciplinar de Direito, Faculdade de Direito de Valenga, Valenca, v. 16, n. 1, p.13-42,
jan./jun. 2018, p. 34-35.

26 Ibidem, p. 38. O autor exemplifica melhor alguns comportamentos esperados das partes
nessas duas etapas: “[...] (a) pronta e detalhada comunicacio a contraparte sobre o desequili-
brio contratual, indicando fundamentadamente a presenca dos seus pressupostos; (b) resposta
da contraparte em tempo razodvel a essa comunicacio, informando pronta e fundamentada-
mente se nao considerar presentes aqueles pressupostos; (c) qualquer proposta, bem como
contraproposta de revisiao extrajudicial do contrato, deve ser apresentada de modo detalhado
e justificado, evitando-se a logica do ‘pegar ou largar’; (d) no curso da renegociacao cada parte
deve fornecer a outra todas as informagoes tteis para avaliar a oportunidade e o contetido de
uma eventual revisao extrajudicial do contrato; (e) as partes devem igualmente manter reserva
sobre dados e informacdes obtidos no curso da renegociacio, evitando sua divulgacio a ter-
ceiros; (f) nenhuma das partes deve se recusar injustificadamente a manter renegociagoes ou
interrompé-las de modo abrupto e imotivado; e (g) o insucesso da renegocia¢io nio deve ser
considerado por qualquer das partes como razio para se recusar a analisar propostas de solu-
¢ao consensual no ambito de eventual processo judicial ou arbitral subsequente” (Ibidem, p.
41/42).

27 No original, o raciocinio do autor: “It is difficult to accept the reliance which is here placed
upon notions of ‘good faith’ to support the existence of such a bargaining duty. The funda-
mental difficulty which is produced lies in seeing how a party can be in bad faith on the ground
that she has refused to give up the rights which she enjoys under the contract. Of course, where
the disadvantage which has been produced by the underforeseen event is extreme, then the
contract may be held to be frustrated and, in such case, the court will be called upon to identify
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nalizacao da boa-fé como remédio para todos os males, sob o pretex-
to de se buscar justica contratual®® e igualdade substancial nas relaco-
es entre partes empresarias.

A previsibilidade € importante, mas a adaptacao também ¢ es-
sencial em virtude da longa duracio dos contratos de colaboracio.
Dai a incompletude contratual. Mas ela deve ser reconhecida de
modo estratégico e partes devem pactuar mecanismos de governanga
que lhes dé conforto de promover ajustes ao longo do relacionamen-
to.” E quando tais mecanismos de governanca estiverem (se jd nao
estdo) tao evoluidos que poderio afetar tanto a fase pré-contratual
quanto a execucao do contrato? De que modo o avancar da tecnolo-
gia pode auxiliar o empresario para lidar com a incompletude contra-
tual e suas celeumas, reduzindo-as? E o que se passa a tentar descor-
tinar nas linhas a seguir.

2. Impactos da inteligéncia artificial nas causas da incompletu-
de.

Na tentativa de analisar como a Al podera reduzir a incomple-
tude contratual, busca-se, primeiramente, verificar os impactos da-

the rights of the parties under the discharge of the contract. But the situation is altogether
different where the contract remains on foot, but one party is alleged to be in bad faith because
she has refused to give up her contractual right to demand that the contract be performed
according to its original terms” (MCKENDRICK, Ewan. The regulation of long-term contracts in
English Law. In: BEATSON, Jack; FRIEDMANN, Daniel (Coord.). Good faith and fault in con-
tract law. Oxford: Clarendon Press, 2001, p. 315). A favor da obrigatoriedade das clausulas de
renegociacio, cf. SPEIDEL, Richard E. Court-imposed price adjustments under long-term con-
tracts. Northwestern University Law Review, 1981, 369. p. 404.

28 Conforme ensina Fernando Noronha, a justica contratual é “[...] a relacao de equivaléncia
que se estabelece nas relacoes de troca, de forma que nenhuma das partes dé mais nem menos
do valor que recebeu” (NORONHA, Fernando. O direito dos contratos e seus principios funda-
mentais: autonomia privada, boa-fé, justica contratual. Sio Paulo: Saraiva, 1994. p. 214).

29 FRAZAO, Ana. Os contratos hibridos. In: 72 CONGRESSO BRASILEIRO DE DIREITO CO-
MERCIAL, mai. 2017, Sao Paulo. Anais... Sao Paulo: Associacio dos Advogados de Sao Paulo,
2017. Disponivel em: <http://www.congressodireitocomercial.org.br/site/anais-eletronicos».
Acesso em: 07 ago. 2017.
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quela sobre as causas deste fendmeno, para que se possa buscar so-
lugoes para tornar os contratos cada vez mais completos. Como visto,
os dois principais causadores da incompletude sio os custos de tran-
sacao e a assimetria de informacoes, observados na fase pré-contra-
tual. Desse modo, passa-se a sua andlise e como podem ser reduzi-
dos, diminuindo, consequentemente, as lacunas dos instrumentos
contratuais.

2.1. Possivel reducio dos custos de transacio.

Conforme a teoria da firma desenvolvida por Ronald Coase,
custos de transacao sao aqueles incorridos pelos agentes econdmicos
quando das tomadas de decisdes em suas relacdes, ainda que nio
haja dispéndios financeiros, pois derivam do conjunto de medidas to-
madas para realizacio de uma transacio.*® Para o autor, mesmo na
presenga de mercados ativos e eficientes, os agentes econdmicos or-
ganizam suas atividades sob forma de empresa para reduzir esses
custos.

Nos contratos de longo prazo, ha custos de transacio ex ante e
ex post. Os custos ex ante sao aqueles relacionados a definicao inicial
do contrato e das salvaguardas a serem adotadas em caso de eventos
futuros. Nessa linha, Raquel Sztajn e Haroldo Malheiros Vercosa apon-
tam que “[...] se o contrato distribui riscos — beneficios e 6nus — entre
as partes, é claro que eventos futuros nao previstos podem afetar a dis-
tribuicdo inicialmente ajustada, fato que nao ocorre nos contratos de
execuclo instantinea que, dessa perspectiva, sio completos”.® Ja os
custos ex post sao aqueles relacionados a renegociacio para adequar
a relacao negocial aos eventos, ao custo de solugio de controvérsias e

30 COASE, Ronald H. The nature of the firm. Economica, New Series, v. 4, n. 16, p. 386-405,
nov. 1937, p. 392.

31 SZTAJN, Raquel; VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. A incompletude no contrato de
sociedade. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sio Paulo, ano
XLIL n. 131, p. 7-20, jul./set. 2003, p. 13.
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ao custo de garantia do cumprimento das obrigacdes, e, por suas es-
pecificidades, serio examinados em item proprio.

Quando os custos de previsao e redacio de todas as especifi-
cidades contratuais superam os beneficios esperados pelas partes
desde o inicio, tem-se como altos os custos de transacio, ocasionan-
do incompletudes no pacto a ser firmado. Possiveis solucdes para a
reducao desses custos seriam investimentos especificos em informa-
coes e diligéncias que coloquem as partes a par do maximo de situa-
coes possiveis que venham a ocorrer na relacao de longo prazo, para
que possam estipular previamente clausulas a esse respeito.

E é na reducio dos custos de transacio envolvidos com a in-
completude contratual que a Al impactara, permitindo as partes
maior previsibilidade na especificacao de circunstancias futuras e nas
consequéncias que possam gerar. Nesse contexto, Avery Katz foca
em propostas para que as partes, com o auxilio de seus advogados,
podem trabalhar para reduzir as lacunas, a exemplo de investimentos
ex ante (antes da celebracio do contrato) para diminuir o custo da
complementacao posterior, tais como mais estudos e analise sobre as
condi¢des do negocio, de modo a evitar lacunas.??

Com efeito, nao se pode tratar do tema sem abordar os impac-
tos que a Al vem causando as atividades juridicas, especialmente
aquelas desenvolvidas pelos advogados, como a elaboracao de con-
tratos. Alguns autores chegam a discutir e denominar o fenémeno
como “uberiza¢ao” da industria juridica,” prevendo mudancas drésti-
cas ao futuro dos advogados.

A elaboracio de contratos, tradicionalmente a cargo dos advo-
gados, tem potencial para ser absorvida pela Al, como ja se verifica
com modelos e cliusulas contratuais e até mesmo contratos de menor

32 KATZ, Avery W. Contractual incompleteness: a transactional perspective. Case Western Res.
Law Review, v. 56, p. 169-1806, p. 177.

33 SKAPINKER, Michael. Technology: Breaking the Law. Financial Times, abr. 2016. Disponivel
em: <http://www.ft.com/cms/s/0/c3a9347e-fdb4-11e5-b5f5-070dca6d0a0d.html#axzz4
DhLnvXou». Acesso em: 20 jul. 2018.
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complexidade.** Nesse sentido, Irene Ng, ao analisar como a Al e a
elaboracao de contratos podem andar juntos, pontua que essas ferra-
mentas permitem aos empresarios e clientes evitarem o custo do
aconselhamento juridico de advogados, ao passo em que a atividade
dos advogados terd que se unir a Al para nao ser ultrapassada por
ela.®® A autora afirma que o advento de soffwares de elaboracio con-
tratual no mercado ji permite acesso a padroes de contratos e solu-
¢coes juridicas pela fracao do preco cobrado por um advogado pelo
mesmo servico.’® A principio, nao hd proibicio de que a propria par-
te, nao sendo advogado, redija o seu contrato, desde que nao dé
aconselhamento juridico a nenhuma outra pessoa.

O uso da Al na elaborac¢ao dos contratos pode ser dividido em
duas categorias, segundo Irene Ng: (i) utilizacao de soffware para au-
xiliar no processo de elabora¢ao de contratos jd existente entre os
advogados, tornando-o mais eficiente; e (i) utilizacio do software
para substituir completamente os advogados do processo de elabora-
¢do dos contratos, que seriam confeccionados pela Al do inicio ao
fim.%

Para o presente estudo, ambas as categorias delineadas inte-
ressam, e nao se fara distincao entre elas. Afinal, todas essas situacoes

34 Empresas e start-ups que mesclam a tecnologia ao mercado juridico e oferecem alternativas
a elaboracao contratual eminentemente humana, de modo mais ripido, facil e eficiente, que
evite falhas como a falta ou o excesso de certas clausulas no contrato. Sao exemplos as em-
presas Contractually, Clausehound, LegalZoom, e Dragon Law. Dentre elas, a Clausebhound
oferece o Playbook, em que a parte da as informacdes, como o que € essencial no contrato,
preenche alguns formularios para indicar a sua vontade e o site entrega o contrato elaborado
0. Esse plano € gratuito, e os riscos sobre a adogio de certos tipos de cldusulas sao informados
as partes com avisos no site, artigos juridicos e comentirios de usudrios para que possam
orientar suas decisdes. Outros planos mais complexos envolvem assessoramento de advogados
durante a demanda, ou mesmo a revisio do contrato por um advogado (disponivel em:
<https://www.clausehound.com/signup». Acesso em: 20 jul. 2018).

35 NG, Irene. The Art of Contract Drafting in the Age of Artificial Intelligence: A Comparative
Study Based on US, UK and Austrian Law. Stanford-Vienna TTLF Working Paper, n. 26, 2017,
p. 5-6.

36 NG, Irene. Ibidem, p. 9.

37 NG, Irene. Ibidem, p. 17.
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englobam, em maior ou em menor medida, a utilizacdo de Al. A au-
tora lembra que a habilidade de elaborar contratos € uma habilidade
cujo aprimoramento leva tempo. Considerando que o tempo de
aprendizado da Al é muito menor do que o que leva um ser humano
para realizar a mesma tarefa, a atuacio da maquina na elaboracio
dos contratos podera ser hors concours.

Sobre o tema, Dana Remus afirma que o caminho provavel
para a Al voltada as atividades juridicas serd moldado por duas pro-
posicoes: (1) para que a maquina automatize a tarefa de um advoga-
do, serd necessario modelar o processamento de informacoes deste
profissional em um conjunto de instrucdes, o que sé servird para as
tarefas estruturadas, que sigam um padrao e possam ser cobertas
pelo machine learning; e (il) os modelos de Al que se valerem do
machine learning terao dificuldades em processar contingéncias que
difiram significativamente dos dados em que foram treinados, o que
revela dificuldade principalmente na previsao de situacoes nunca an-
tes ocorridas no histérico da parte.*®

A primeira proposi¢ao pode ser ilustrada com o exemplo de
uma Al que seja nutrida por inputs de varios modelos de contratos e,
a partir do processamento dos blocos de frases, paragrafos e clausu-
las desses instrumentos, possa juntar aqueles que melhor se amoldem
ao objetivo para o qual for programada, formando um novo contrato.
Quando o padrio € simples, com clausulas simples, a atividade da Al
também o serd. Outro exemplo ja é oferecido pela start-up Clause-
hound, que fornecem o servico de apontar as lacunas da minuta con-
tratual enviada pela contraparte a partir de comparacdes ao banco de
dados de contratos que a parte nutriu a Al, estabelecendo padroes
para identificar clausulas faltantes ou em excesso.”” Essa situacio re-
duz a incompletude contratual do ponto de vista estitico, isto €, das

38 REMUS, Dana; LEVY, Frank S. Can Robots Be Lawyers? Computers, Lawyers, and the Practice
of Law, nov. 20106, p. 48. Disponivel em: <ttps://ssrn.com/abstract=2701092». Acesso em: 20
jul. 2017.

39 NG, Irene, op. cit., p. 18.
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clausulas que a pratica das partes ja revelou necessarias, mas nao
contribui tanto para reduzir a incompletude do ponto de vista dina-
mico, ou seja, examinando quais situacdes futuras podem ocorrer a
partir dos padroes dos inputs, e que o ser humano ainda nio teve
condicoes de prever.

A segunda proposicao, por sua vez, ganha énfase nas situaco-
es mais complexas. Por isso, ao analisar as atividades mais desenvol-
vidas por advogados e mensurar como o avanco da Al pode impacta-
las, Dana Remus identifica como moderado o impacto que a Al pode
causar na elaboracio de contratos e outros documentos. E que, para
situacOes mais complexas, juntamente com a redacao contratual serd
necessario o aconselhamento juridico humano, atividade que sera
pouco impactada pela Al segundo a autora.*

Nas hipoteses faticas mais densas, como nos contratos empre-
sariais de colaboracio, a base de dados a ser absorvida e digerida
pela Al é maior. Consequentemente, a parte contratante demanda
mais do que uma mera previsao estatistica: requer do seu advogado
entender seus objetivos, interesses, e todos os aspectos meta juridicos
envolvidos, aspectos que se mostram essenciais a serem considera-
dos na elaboracio de um contrato.

Dessa forma, por mais que a Al reduza em parte os custos de
transa¢iao nos contratos empresariais, nao os eliminard por completo,
ja que, nesse tipo complexo de relacdo, outros fatores devem ser con-
siderados a fim de reduzir a incompletude e as consequéncias por ela
geradas.

Por outro lado, pode-se também refletir se o desenvolvimento
da Al na elaboracao de contratos com anilise de dados e previsibili-
dade de padroes que necessitem ser regulados pela avenca na fase
pré-contratual nao podera, também, aumentar os custos de transacio,
redirecionando-os em busca da melhor solucio oferecida pela Al E

40 REMUS, Dana; LEVY, Frank S, op. cit., p. 22.
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dizer: ao invés de reduzir os custos das partes, os implementos da Al
seriam tio benéficos que se passaria a ter uma corrida na busca da
maquina que forne¢a mais vantagens estratégicas de analise de dados
e propositura de solugcdes para questdes eventualmente polémicas
que podem vir a surgir no futuro.

Um custo 2 menos com advogado pode ser um custo a mais
com Al, sendo que este Gltimo pode até ser maior em virtude da com-
plexidade do contrato empresarial de colaboracao e da quantidade
de dados a serem analisados. Nesse ponto, destaca-se a provocacao
de Kevin Kelly de que nao ¢ necessariamente a Al que crescerd expo-
nencialmente, mas os inputsa ela direcionados, isto €, o fornecimen-
to de dados. Por isso € que os resultados da aceleracio tecnologica
dardo origem a um extra-humano, e ndo a um super-humano, que
terd habilidades para além da possibilidade humana,*' como a anali-
se, o processamento e o aprendizado dos dados coletados (machine
learning) de modo a oferecer solucoes concretas em tempo inexe-
quivel para o ser humano.

2.2, A diminuicao da assimetria de informacdes.

Como visto, a coleta de dados e o seu processamento e apren-
dizado pela Al estao imbricados ao proprio funcionamento desse tipo
de tecnologia. A questio é como a Al pode auxiliar na coleta e analise
desses dados, notadamente em contextos em que as informacoes dis-
ponibilizadas as partes sio completamente assimétricas, gerando dis-
tor¢des na relacdo a ser firmada, a exemplo da incompletude nos
contratos.

Do ponto de vista contratual, a assimetria de informacoes sur-
ge no contexto em que uma parte detém mais informagao sobre seu

41 KELLY, Kevin. The Myth of a Superbuman AIl. Wired, abr. 2017. Disponivel em:
<https://www.wired.com/2017/04/the-myth-of-a-superhuman-ai/». Acesso em: 20 jul. 2018.
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negocio do que a outra parte, assim como sobre sua prestacio em
relacio a contraprestacio da outra parte. A limitacao da disponibili-
zacdo de dados na fase pré-contratual pode se dar em virtude de va-
rios fatores, que vao desde a racionalidade limitada do agente ao nao
conseguir prever todas as contingéncias futuras,* passando pela falta
de tempo ou condi¢des para disponibiliza-los e indo até o oportunis-
mo das partes em estrategicamente escondé-los porquanto sua divul-
gacio nio lhes traz beneficios.

Para contornar a racionalidade limitada e, consequentemente,
minorar a assimetria de informacodes, € importante que o sistema de
previsibilidade da Al tenha um nivel suficientemente forte de preci-
sao, a fim de superar as limitacdes humanas e ser mais eficiente. Para
tanto, € essencial que o sistema de Al seja programado com a capaci-
dade de coletar dados e aprender com o ambiente em que estiver
inserido, de modo que seus resultados sejam mais bem apurados.

Aqui, aplica-se um principio basico no uso de estatisticas para
fazer previsoes: as previsdes sao mais precisas quando é maior o ta-
manho da amostra em que o teste é feito. Do mesmo modo, no caso
da AI: quanto maior a quantidade de dados coletados, maior a preci-

sio do resultado oferecido pelo sistema.*

No caso da assimetria de informacoes, como pode ser gerada
pela dificuldade de uma das partes de estudar toda as informaco-
es/documentacao fornecida para analise, seria muito bem-vindo um
sistema de Al que superasse a capacidade humana de digerir e apurar

42 Nas palavras de Oliver Williamson, a racionalidade limitada “[rlefers to behavior that is
indendedly rational but only limitedly so; it is a condition of limited cognitive competence to
receive, store, retrieve, and process information. All complex contracts are unavoidably incom-
plete because of bounds on rationality” (WILLIAMSON, Oliver E. The Mechanisms of Gover-
nance. Oxford: Oxford University Press, 1996. p. 377).

43 AYRES, Ian; GERTNER, Robert. Filling gaps in incomplete contracts: an economic theory of
default rules. The Yale Law Journal, v. 99:87, n. 1545, p. 87-130, 1989, p. 127. Disponivel em:
<ttp://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/1545-. Acesso em: 07 set. 2017.

44 NG, Irene, op. cit., p. 22.
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toda essa base de dados em tempo habil, para propor resultados e
alertar para os riscos existentes. Isso acabaria com a estratégia da par-
te de enterrar a contraparte em muitos documentos na fase pré-con-
tratual, ciente de que nao havera tempo para apurar todas as informa-
¢oes apenas com o esforco humano.

A precisao dos resultados fornecidos pela Al também depen-
deria do objetivo para o qual foi programada. Assim, além da coleta
e processamento de dados, seria necessirio que o sistema de Al tives-
se como escopo claro a identificacio de padroes das partes sobre o
objeto da contratacao, que seriam posteriormente examinados de for-
ma critica na elaboracio das clausulas — pelos advogados ou pela
propria maquina, o que € mais complexo, como visto supra.

No plano dos contratos empresariais, deve-se lembrar que as
partes, por exercerem atividade empresarial, tomam ciéncia (ainda
que limitadamente, como exposto) dos riscos e devem tomar todas as
cautelas e diligéncias necessarias a resguardar seus interesses. Assim,
o auxilio da Al seria imenso para reduzir as distncias causadas pela
assimetria de informacdes. Porém, ainda é essencial pautar-se pelo
escopo principal dos contratos empresariais que ora se analisa: a co-
laborac¢iao. Desse modo, antes de haver sistemas de Al otimizados o
suficiente para examinar as informac¢oes fornecidas pela contraparte,
reduzindo a assimetria a esse respeito, ¢ de suma importancia que as
partes fornecam as informacoes.

No contexto dos contratos de colaborac¢iao, considerando o
fim para o qual sao entabulados refletido no préprio nome do géne-
ro, € razoavel se exigir das partes transparéncia e cooperaciao desde
a fase pré-contratual, o que juridicamente pode-se depreender do
principio da boa-fé objetiva.” Por outro lado, nio se pode olvidar
que o recorte da presente analise sio os contratos empresariais, em
que o comportamento estratégico € caracteristico do negocio e nio
pode ser demonizado por fazer parte das regras do jogo.

45 SCHUNK, Giuliana Bonanno, op. cit., p. 49.
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O problema, com efeito, continua a surgir quando a informa-
¢do nio ¢ disponibilizada, o que, nas circunstincias em que as partes
ndo se valem da Al, surge um conflito entre o dever de transparéncia
e a possibilidade de atuacao estratégia e oportunista por parte do em-
presario.

Nesse caso, a contribuicdo da Al seria com o exame de dados
indiretos, obtidos por meio do contexto e do ambiente, o que, por
vezes, € muito dificil de se conseguir. Exemplo seria a coleta de dados
em ag¢oes judiciais em que a parte contratante figurou com outras par-
tes, sobre o mesmo tema ou temas semelhantes. O exame desses da-
dos pode permitir que o sistema de Al infira padroes e preveja resul-
tados, informando, ainda, o nivel de precisiao. Diante dos resultados,
caberia ao empresario, em ultima andlise, optar ou nao pela contrata-
cao.

A falta de informacao teria que ser resolvida previamente en-
tre as partes para gerar a obrigacao de disponibiliza-la. O sistema de
Al nao pode somente contar com modelos de contratos disponiveis
de forma gratuita na internet para alimentar sua base de dados. Na
verdade, para se ter mais precisdo, as minutas contratuais mais ade-
quadas para alimentar o sistema sao aquelas fornecidas pelas pro-
prias partes, principalmente pelo empresario fornecedor, detentor da
parcela de mercado que serd ampliada, que muito provavelmente
tem mais experiéncia em contratacdes dessa espécie do que o cola-
borador. A questao deve ser melhor refletida, notadamente para se
evitar que a Al seja utilizada como mecanismo de dominacao oportu-
nista por parte do empresario fornecedor, por mais que a dependén-
cia criada entre as partes seja elemento possivel de ocorrer nos con-

tratos empresariais de colaboracio.

Ainda sobre essa causa da incompletude, é necessario pontuar
que a assimetria de informagdes € natural dos contratos empresariais

(Coord.).
Tratado de direito comercial: obrigacoes e contratos empresariais. Sio Paulo: Saraiva. 2015. v.
5, p. 13-20.

46 Nesse sentido, cf. COELHO, Fabio Ulhoa. As obrigacoes empresariais. In:
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e faz parte do risco dos empresarios. Ao contratarem, estao cientes
disso. Assim, eventual falha da AI na apurac¢ao das informac¢des nio
pode ter impacto no contrato em si, mas apenas na relacio entre a
parte que se valeu da Al para auxilid-la e o desenvolvedor/produ-
tor/fornecedor, o que extrapola os limites do presente texto e remete
o leitor aos capitulos de responsabilidade civil.

E quando ambas as partes utilizam do mesmo sistema de Al
para coleta e analise dos dados para elaboracio do contrato? Nessa
hipétese, a assimetria informacional, que em situagdes normais para
os contratos empresarial seria estratégica, passaria ao segundo pla-
no, cedendo lugar a efetiva colaboraco, ja que as partes estariam,
desde o principio, dispostas a se valerem de mecanismo para redu-
zir a incompletude do contrato a ser firmado e os eventuais proble-
mas futuros.

3. Impactos nas solucdes para os problemas gerados pela in-
completude: a revisio contratual.

Avery Katz ja sugeria, em 2005, que as partes investissem em
sistemas geradores informac¢des sobre a performance do contrato en-
quanto estiver em andamento, embasado pelas clausulas de inspecao
comuns em contratos de transporte de mercadorias a longa distancia.
Esses sistemas de aviso prévio permitem a identificacao de potenciais
dificuldades enquanto ainda podem ser corrigidas ou mitigadas.?’

Tal solucdo, somada a evolucio da Al, pode ser de grande
valia para o combate as situacdes oportunistas surgidas durante a
execucio do contrato de longo prazo geradas pela sua incompletude.
O sistema de Al que monitorar a execucao contratual poderd, a partir
da analise dos dados e do seu processamento por meio do machine
learning, fazer previsdes de padroes que orientem as partes a rene-

47 KATZ, Avery W. op. cit., p. 178.
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gociar clausulas ou a especificar melhor situacdes potencialmente
conflituosas.*®

Essa hipotese seguiria a mesma logica das inferéncias feitas
por sistemas de Al a partir dos /ikes de usuarios de redes sociais e das
suas principais interacdes. Na execucao do contrato, os likes seriam
0s proprios atos das partes em cumprimento ou descumprimento das
obrigacoes estipuladas, e o cotejo das acdes e omissdes com o con-
teado das clausulas ja pactuadas e com o escopo do negocio levaria
a Al a sugerir propostas para renegociacdes em prol do preenchimen-
to das lacunas identificadas.

Nao se pode perder de vista o cardter colaborativo dos contra-
tos empresariais objeto do presente artigo, o que torna esse tipo de
sistema ainda mais ideal. Contudo, como ja debatido acima, alguns
problemas surgem dessa circunstancia, tal como a obrigatoriedade de
se renegociar o contrato. Como visto, o principio da autonomia da
vontade impede que as partes sejam obrigadas a revisar a avenca,
mas nada impede que sejam estimuladas pelo clausulado a tentar ne-
gociar. Nesse sentido, Giovanni Ettore Nanni constata que a adequa-
cao consensual do contrato, quando fruto do emprego exitoso de
cldusulas de renegociacao, ¢ sempre mais satisfatoria e eficiente para
os contratantes.*’

Do ponto de vista do desequilibrio contratual, Anderson
Schreiber sustenta que a renegociacio se tornou frequente na pratica
negocial, do modo que, antes da propositura de eventual demanda
judicial ou instauracao de procedimento arbitral, o contratante preju-
dicado tente com o outro solu¢io consensual a partir de clausulas

48 Ou, conforme explica Irene Ng: “The Al system assesses information that is fed into it, and
subsequently makes inferences based on the data it has received by attempting to make con-
nections and relationships amongst the different data that it receives. Upon making the relevant

inferences, the Al system will then attempt to predict outcomes” (NG, Irene, op. cit., p. 22).

49 NANNI, Giovanni Ettore. A obrigacio de renegociar no direito contratual brasileiro. Revista
do Advogado, Sao Paulo, v. 116, 2012, p. 96.
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contratuais que prevejam a “renegociacao de boa-fé” ou mesmo na
auséncia delas.”

De fato, a utilidade social dos negdcios legitimamente celebra-
do e a necessidade de evitar custos de transacao que onerem as par-
tes levou os operadores do direito a busca por remédios que privile-
giem o reequilibrio ou complementacao do contrato e a conservacao
da relacdo contratual, “[...] rompendo o dogma da preferéncia pelas
solucoes que conduzem a extingao do vinculo entre as partes (anula-

clo/resolucio)”.’

Contudo, os referidos remédios tém sido cada vez menos bus-
cados pelas partes na heterocomposicao judicial. Se antes a interven-
¢ao do Poder Judicidrio ja era reticente e criteriosa na revisao contra-
tual, com altera¢des mais voltadas 2 modificacio de indices de reajus-
te de precos ou 2 extensio de prazos de cumprimento,’* atualmente,
com a vigéncia da Lei da Liberdade EconOmica (Lei n® 13.874/2019) e
as alteracoes operadas no Codigo Civil a respeito da intervencio ju-
dicial minima e da excepcionalidade da revisao contratual, imagina-
se que a busca por solucdes de renegociacio extrajudicial serd ainda

mais intensa.>?

50 SCHREIBER, Anderson, op. cit., p. 13-14.
51 SCHREIBER, Anderson, loc. cit.
52 Ibidem, p. 16.

53 A Lei da Liberdade Econémica (Lei n. 13.874/2019) acrescentou ao art. 421 do Codigo Civil
o paragrafo unico, no seguinte sentido: “Pardagrafo Gnico. Nas relacdes contratuais privadas,
prevalecerao o principio da intervengao minima e a excepcionalidade da revisio contratual.”.
Ademais, acrescentou o art. 421-A sobre o tema, in verbis: “Art. 421-A. Os contratos civis e
empresariais presumem-se paritirios e simétricos até a preseng¢a de elementos concretos que
justifiquem o afastamento dessa presuncao, ressalvados os regimes juridicos previstos em leis
especiais, garantido também que: I - as partes negociantes poderao estabelecer parimetros
objetivos para a interpretacao das clausulas negociais e de seus pressupostos de revisio ou de
resolucao; II - a alocacao de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e observada; e 111
- a revisao contratual somente ocorrerd de maneira excepcional e limitada”. A doutrina, porém,
alerta que o tema ja era tratado pela jurisprudéncia e por doutrinadores hi tempos, no sentido
de definir os contornos da revisao e seus modelos de aplicacio (RODRIGUES JR., Otavio Luiz;
LEONARDO, Rodrigo Xavier; PRADO, Augusto Cézar Lukascheck. A liberdade contratual e a
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E, considerando, principalmente, o contexto ora analisado
dos contratos empresariais, constata-se resisténcia muito maior 2 re-
visio judicial do contrato,* de modo que o estudo do dever de rene-
gociar se faz ainda mais necessario.>

E por que nao tentar negociar com o auxilio de um sistema
de AI que, observando o passado, possa sugerir alternativas para o
futuro?

No entanto, a partir do momento em que a reflexao toma os
contornos de conferir obrigatoriedade de que a solu¢iao encontrada
pela Al seja adotada pelas partes, a discussao muda completamente
de enfoque. Isso porque sai do plano meramente negocial e colabo-
rativo, insito aos contratos empresariais em exame, e passa a solucao
heterocompositiva, isto €, de eleicao de terceiro para resolugcio do
conflito. A principio, os métodos de solucao de controvérsias oficial-
mente admitidos sao o Poder Judiciario e a Arbitragem. Considerando
que o exame da viabilidade de desenvolvimento de Al nesse sentido
necessariamente passa pela andlise do seu cabimento nesses dois ra-
mos, deixa-se essa questio para trabalhos futuros, a fim de nio com-
prometer o escopo do presente.

De todo modo, o sistema de Al destinado a sugestao de revi-

N

sao contratual terd, desde o principio, um standard voltado a obten-
cao de maior eficiéncia econdmica para ambas as partes, ji que se

funcio social do contrato — alteracao do art. 421-A do Cédigo Civil: Art. 7°. In: MARQUES NETO,
Floriano Peixoto; RODRIGUES JR., Otavio Luiz; LEONARDO, Rodrigo Xavier (Coord.). Comen-
tarios a Lei da Liberdade Econdémica: Lei 13.874/2019. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019.
p. 234).

54 O Superior Tribunal de Justica, inclusive, ja firmou entendimento no sentido de que, nos
contratos empresariais, o controle judicial deve ser mais restrito, em virtude da paridade dos
agentes econdmicos e do maior prestigio conferido a autonomia privada nesse ramo. Nesse
sentido, confira-se: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. 3* Turma. Recurso Especial n.
1.409.849/PR. Relator: Min. Paulo de Tarso Sanseverino. Data de Julgamento: 26 abr. 2016. Data
de Publicac¢do: 05 mai. 2016.

55 Para aprofundamento no tema, especificamente a luz do equilibrio contratual, conferir:
SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. Sao Paulo: Saraiva, 2008.
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esta diante de contrato empresarial de colabora¢io. Assim, com base
nos dados coletados, elaborard sugestoes de regras especificas para
cada caso especifico, que serdo acionadas em tempo habil para a re-
negocia¢ao e comunicadas as partes, analogamente ao raciocinio das
micro diretivas sugerido por Anthony J. Casey e Anthony Niblett.*

Assim, os problemas causados pela incompletude contratual
poderiam ser mitigados, levando as partes a visualizar com maior pre-
cisao os pontos de conflito e as solucoes que maximizem a execucao
contratual.

Conclusao.

Como ja identificado por Joao Baptista Villela desde a década
de 1960, a nova teoria dos contratos se erige a partir da cooperacdo
entra as partes, que se desenvolve onde antes florescia de forma ir-
restrita a concorréncia oriunda do individualismo oitocentista e da
posicdo sempre antagonista entre credor e devedor.”” Assim, sendo a
cooperagio inerente aos contratos e, principalmente, aos contratos
de colaboracio, é necessirio considera-la ao se aplicarem as solucdes
propostas pelos economistas para a incompletude contratual, espe-
cialmente no contexto permeado pela inteligéncia artificial.

Da breve anilise realizada, nota-se que, seja para prevenir a
ocorréncia de lacunas nos contratos empresariais na fase pré-contra-
tual, seja para combater os problemas por elas gerados e evitar a sua
recorréncia a partir das renegociacoes, a Al vem como um auxiliar 2
cooperagao entre as partes. Isso € de extrema valia, sobretudo aos
contratos de colaborac¢io, em que sempre se verificou a tensao exis-
tente entre o cardter empresarial — que permite alocacio de riscos e

56 CASEY, Anthony J.; NIBLETT, Anthony. The Death of Rules and Standards. Indiana Law
Journal, v. 92, n. 4, p. 1401-1447, 2017.

57 VILLELA, Joao Baptista. Por uma nova teoria dos contratos. Revista de Direito e Estudos
Sociais, Coimbra, ano XX, n%. 2-3-4, p. 313-338, abr./dez. 1975, p. 336.

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 191



atuacao oportunista em certa medida — e a conjugacio de esforcos
entre as partes visando um fim comum, de forma cooperativa.

Por mais que o uso da Al na elaboracao dos contratos nao seja
novidade, percebe-se que as solu¢cdes hoje existentes ainda nio con-
seguem substituir completamente a atividade humana na redacao e
aconselhamento juridico em torno de um contrato complexo, de lon-
€0 prazo, como os contratos empresariais de colaboracio.

Por ora, com efeito, a Al ndo consegue completar os contra-
tos, mas os cenarios expostos demonstram que nao ha limites para
que, algum dia, o auxilio da miaquina seja tamanho que reduza ou
até mesmo mitigue por completo as causas da incompletude con-
tratual, fazendo com que essa teoria econdmica seja mais uma parte
da Historia.
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A ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL EM RELACAO AS INSTITUICOES
FINANCEIRAS EM CRISE'

THE BRAZILIAN CENTRAL BANK’S ACTIVITY TOWARDS
FINANCIAL INSTITUTIONS IN CRISIS

Carlos Martins Neto

Resumo: Este trabalho tem como objetivo tracar um panorama
da atuaciao do Banco Central do Brasil perante as instituicoes finan-
ceiras em crise, notadamente por meio dos regimes especiais aplica-
veis a tais entidades, para que seja demonstrada a contribuicao do
Banco Central do Brasil para a viabilizacao do mercado financeiro e,
a0 mesmo tempo, para a protecio da sociedade enquanto usudria
dos servicos de tais instituicoes. Para tanto, sio apresentados os con-
ceitos basicos da disciplina juridica da atividade financeira e os con-
tornos da regulacao da de tal atividade. Na sequéncia, passa-se a es-
tudar os principais aspectos inerentes 2 institui¢ao financeira em crise
para, a seguir, analisar as estratégias preventivas e corretivas de com-
bate a crise, com foco nos regimes especiais apliciveis as instituicoes
financeiras.

Palavras-chave: Direito Empresarial. Direito Bancario. Insti-
tuicdo Financeira. Crise. Regimes Especiais.

Abstract: The aim of this paper is to overview the Central Bank
of Brazil’s performance in relation to financial institutions in turmoil,
mainly through the special regimes applicable to such entities and to
demonstrate the contribution of the Central Bank of Brazil to the via-
bility of the financial market and to the protection of society as an
user of services of financial institutions. For this purpose, the paper

1 Artigo recebido em 10.03.2020 e aceito em 31.05.2020.
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presents the basic concepts of the legal discipline of financial activity
and the contours of the regulations issued by the Central Bank of Bra-
zil with regards to such activity. Then, the main aspects of the finan-
cial institution in crisis are examined, in order to analyze preventive
and corrective strategies to combat the crisis, focusing on the special
regimes applicable to financial institutions.

Keywords: Business Law. Banking Law. Financial Institution.
Crisis. Special Regime.

Sumdrio: 1. Introducgido. 2. A instituicio fi-
nanceira em crise. 3. Estratégias preventivas
de combate 2a crise. 4. Estratégias corretivas
de combate a crise. 4.1. Operacdes transito-
rias de liquidez efetuadas pelo BACEN. 4.2.
Solucdes de mercado implementadas por
coercao do regulador. 5. Regimes especiais
aplicaveis as instituicoes financeiras em cri-
se. 5.1. Regime de Administracio Especial
Tempordria — RAET. 5.2. Intervencdo. 5.3. Li-
quidacdo extrajudicial. 6. Conclusao.

1. Introducio.

O escopo deste trabalho é tracar um panorama da atuagio do
Banco Central do Brasil perante as instituicoes financeiras em crise,
notadamente por meio dos regimes especiais aplicaveis a tais entida-
des.

Nesse contexto, buscar-se-4 demonstrar a contribuicao do
Banco Central do Brasil para a viabilizacao do mercado financeiro e,
a0 mesmo tempo, para a protecio da sociedade enquanto usudria
dos servicos de tais instituicoes.

Para fins de introdug¢io do tema, serd necessario apresentar
conceitos bisicos da disciplina juridica da atividade financeira, bem
como os principais contornos da regulacio de tal atividade.
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O artigo 17 da Lei n® 4.595/1964 define “institui¢ao financeira”
como as pessoas juridicas (publicas ou privadas), que tenham como
atividade (principal ou acessoria) “a coleta, intermediacio ou apli-
cacao de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda
nacional ou estrangeira, e a custédia de valor de propriedade de

terceiros”.

Quanto 2 atividade exercida, as instituicdes financeiras podem
ser classificadas em “bancirias” e “nao bancarias”. Sao instituicdes fi-
nanceiras bancarias os bancos comerciais, os bancos de investimento,
os bancos de desenvolvimento, os bancos de cambio e os bancos
multiplos. Por sua vez, as sociedades de crédito, financiamento e in-
vestimento, as caixas econdmicas e as cooperativas de crédito, dentre
outras entidades, sdo instituicdes financeiras nio bancarias.

Para se distinguir as instituicdes financeiras bancarias das nao
bancarias, ¢ fundamental a compreensio do conceito de “banco”.
Como a legislacao nao contempla defini¢cao do seja “banco”, a doutri-
na buscou construir tal defini¢io a partir da tradicao mercantil e dos
usos e costumes. Nessa linha, Eduardo Salomao Neto conclui que:

[...] bancos sao instituicoes crediticias de carater
genérico, cuja fungio € a captacio e repasse de
recursos sem o cariter de especializacio em ou
preponderincia de certo tipo de negocio que ca-
racteriza as sociedades de crédito, financiamento
e investimento e as sociedades de arrendamento
mercantil 2

Para fixar o conceito de banco, cabe transcrever a didatica
anilise de Nelson Abrio:

[...] podemos, com base na anilise da atividade
que constitui seu objeto, definir banco como sen-

2 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancdrio. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014. p. 67.
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do a empresa que, com fundos préprios, ou de
terceiros, faz da negociacio de crédito sua ativi-
dade principal (cf. n. 2 retro).

Dai resulta que o banco ¢é: a) uma organizacio
empresaria; b) que se utiliza de recursos moneta-
rios proprios, ou de terceiros; ¢) na atividade cre-
diticia (ftoma e da emprestado). A mobilizacao
dos recursos, as respectivas aplicacdes e o dire-
cionamento das importincias para uma pulveri-
zacdo acentuada explicam em parte a relevancia
social que identifica as instituicoes financeiras,
donde subministra a preponderancia do publico
sobre o privado, nessa multissecular relaciao
diagnosticada entre o consumidor e a atividade

desenvolvida pelo banqueiro.?

A Constituicao Federal dispoe, em seu artigo 192, que o siste-
ma financeiro nacional, “estruturado de forma a promover o desen-
volvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletivida-
de, [...] serd regulado por leis complementares que disporao, inclusi-
ve, sobre a participaciao do capital estrangeiro nas instituicdes que o
integram”.

Nesse contexto, a disciplina juridica da atividade financeira
busca controlar os riscos sociais relacionados 2 movimentacio de ri-
quezas operacionalizada substancialmente por meio das instituicdes

financeiras.*

A finalidade da regulacio das instituicdes financeiras esta in-
trinsecamente relacionada a protecio da economia popular e a regu-
lamentacio do crédito e seu efeito de multiplicador monetario.?

3 ABRAO, Nelson. Direito bancdrio. 5. ed. Sio Paulo: Saraiva, 1999. p. 17.
4 SALOMAO NETO, op. cit., p. 85.

5 Ao receber depésitos, os bancos comerciais podem aplicar parte dos recursos deles decor-

rentes em operacoes de empréstimo. Essa dinimica promove o aumento da disponibilizaciao
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Dada a importancia das instituicdes financeiras para a ordem
econdmica e social do Pais, o artigo 18 da Lei n® 4.595/1964 determi-
na que tais entidades s6 podem funcionar no Brasil com prévia auto-
rizacdo do Banco Central. Para o caso das institui¢cdes financeiras es-
trangeiras, além da referida autorizacao, € necessaria autorizacio ex-
pressa do Poder Executivo, outorgada mediante decreto.

A Lei n®4.595/1964 contempla a base da disciplina juridica das
atividades inerentes as instituicdes financeiras no Brasil, tendo insti-
tuido o Sistema Financeiro Nacional — SFN, que ¢ constituido (i) do
Conselho Monetario Nacional — CMN; (ii) do Banco Central do Brasil;
(iii) do Banco do Brasil S.A.; (iv) do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social — BNDES; e (v) das demais instituicoes
financeiras publicas e privadas.

O Conselho Monetario Nacional, por sua vez, é integrado (1)
pelo Ministro da Fazenda, que ocupa o cargo de presidente do Con-
selho; (ii) pelo presidente do Banco do Brasil S.A; (iii) pelo presiden-
te do BNDES; e (iv) por sete membros nomeados pelo Presidente da
Republica. Nos termos do artigo 22 da Lei n® 4.595/1964, o Conselho
Monetario Nacional tem a finalidade de formular a politica da moeda
e do crédito, objetivando o progresso econdmico e social do Pais.
Para tanto, o artigo 3° da mesma lei estabelece que a politica do Con-
selho Monetdrio Nacional objetivara:

I - Adaptar o volume dos meios de pagamento as
reais necessidades da economia nacional e seu

processo de desenvolvimento;

de meios de pagamento na economia, na medida em que, a0 mesmo tempo em que o depo-
sitante possui os recursos depositados (conforme indicados em seu extrato), parte de tais re-
cursos foram disponibilizados a tomadores de empréstimos pelo banco. Essa pratica € possivel
pois a experiéncia do setor bancario indica baixa probabilidade de que todos os depositantes
realizem saques da integralidade de seus depésitos de uma s6 vez. Por meio dessa pritica, os
bancos acabam por multiplicar os meios de pagamento disponiveis na economia. Dai o termo
“multiplicador monetario”. Sobre o tema, v. ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 10.
ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 14-15.
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IT - Regular o valor interno da moeda, para tanto
prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios
ou deflacionarios de origem interna ou externa,
as depressdes econdmicas e outros desequili-
brios oriundos de fendbmenos conjunturais;

III - Regular o valor externo da moeda e o equili-
brio no balanco de pagamento do Pais, tendo em
vista a melhor utilizacao dos recursos em moeda
estrangeira;

IV - Orientar a aplicacdo dos recursos das institui-
¢coes financeiras, quer publicas, quer privadas;
tendo em vista propiciar, nas diferentes regiodes
do Pais, condicoes favoraveis ao desenvolvimen-
to harmodnico da economia nacional,

V - Propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e
dos instrumentos financeiros, com vistas a maior
eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobili-
zacdo de recursos;

VI - Zelar pela liquidez e solvéncia das institui-
¢oOes financeiras;

VII - Coordenar as politicas monetaria, crediticia,
orcamentiria, fiscal e da divida publica, interna e

externa.

Com o intuito de possibilitar a implementacao desses objeti-

vos, o artigo 4° da Lei n® 4.595/1964 estabeleceu as competéncias do

Conselho Monetario Nacional, que deverido ser exercidas segundo as

diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica. Dentre tais

competéncias, destacam-se as seguintes:

198

a) autorizar as emissoes de papel-moeda;

b) estabelecer condi¢des para que o Banco Central do Brasil
emita moeda-papel de curso forcado;

¢) fixar as diretrizes e normas da politica cambial;
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d) disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as
operacoes crediticias em todas as suas formas;

e) regular a constitui¢ao, funcionamento e fiscalizacio dos
que exercerem atividades subordinadas a Lei n®

4.595/1964;

f) limitar, sempre que necessirio, as taxas de juros, descon-
tos, comissdes e qualquer outra forma de remuneracio de
operagoes e servicos bancarios ou financeiros;

g) determinar a percentagem maxima dos recursos que as ins-
tituicdes financeiras poderao emprestar a um mesmo clien-
te ou grupo de empresas;

h) expedir normas gerais de contabilidade e estatistica a se-
rem observadas pelas instituicoes financeiras;

i) delimitar o capital minimo das instituicdes financeiras pri-
vadas;

j) determinar o recolhimento de até 60% do total dos depdsi-
tos e/ou outros titulos contabeis das instituicoes financei-
ras;

)

k) regulamentar as operacoes de redesconto e de empréstimo
efetuadas com quaisquer instituicoes financeiras publicas e
privadas de natureza bancaria;

D disciplinar as atividades das Bolsas de Valores e dos corre-
tores de fundos publicos;

m) regular as operacdes de cambio (inclusive swaps) e os de-
positos a prazo de instituigoes financeiras e demais socieda-
des autorizadas a funcionar pelo banco Central do Brasil.

Posteriormente, a Lei n® 6.099/1974 (conforme alterada pelas
Leis n® 7.132/1983, 11.882/2008 ¢ 12.024/2009) atribuiu competéncia
ao Conselho Monetario Nacional para regular a atividade de arrenda-
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mento mercantil, assim como a Lei n°® 6.385/1976 conferiu competén-
cia ao referido Conselho para regular o mercado de capitais.

Pode-se dizer, portanto, que no ambito do Sistema Financeiro
Nacional, o Conselho Monetirio Nacional exerce fun¢io eminente-
mente estratégica e regulatoria, notadamente em relacio aos merca-
dos financeiro, de capitais e de cambio.

O Banco Central do Brasil, por sua vez, € uma autarquia fede-
ral criada pela Lei n® 4.595/1964, cujo presidente, por for¢ca da Lei n®
11.036/2004, é considerado Ministro de Estado.

Em sintese, o BACEN possui competéncia (i) executiva, no
sentido de implementar as determinacdes e diretrizes do Conselho
Monetario Nacional; (ii) regulamentar, no sentido de empregar efeti-
vidade as normas gerais expedidas pelo CMN; e (iii) fiscalizatéria, em
relacdo a atividade banciria e as exercidas pelas demais instituicoes
financeiras e sociedades a elas equiparadas,” além de operar como
banco propriamente dito, podendo atuar exclusivamente com insti-
tuicdes financeiras, dai advindo o termo “banco dos bancos” pelo
qual o Banco Central também é conhecido.

Dentre outras atribuicoes estabelecidas pela Lei n® 4.595/1964,
cabe ao BACEN:

a) exercer o controle do crédito, sob todas as suas formas;

b) efetuar o controle dos capitais estrangeiros;

6 Cabe registrar que o Superior Tribunal de Justica, por meio da Simula n® 283, consolidou
o entendimento de que “as empresas administradoras de cartdo de crédito sio instituicoes
financeiras”, de modo que, por forca do artigo 42, VIII, da Lei n°® 4.595/1964, tais entidades
submetem-se a competéncia regulatéria do Conselho Monetario Nacional.

7 Note-se que, por forca de legislaciao extravagante, outras competéncias que nio se relacio-
nam com a atividade bancdria propriamente dita foram atribuidas ao Banco Central, tais como
o controle e fiscalizagio das operagdes de arrendamento mercantil sujeitas 4 Lei n® 6.099/1974
e a normatizacdo, coordenacgio, supervisao, fiscalizacao e controle das atividades do sistema
de consorcios, nos termos da Lei n® 11.795/2008.
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¢©) determinar o recolhimento de até 100% do total dos dep6-
sitos a vista e de até 60% de outros titulos contabeis das
instituicoes financeiras ao Banco Central do Brasil, segun-
do a forma e condic¢des por ele estabelecidas;

d) receber os recolhimentos compulsérios e os depositos vo-
luntarios a vista das instituicoes financeiras;

e) exercer a fiscalizacao das institui¢oes financeiras e aplicar
as penalidades previstas;

f) conceder autorizacio as instituicoes financeiras para que
possam (a) funcionar no Pais; (b) instalar ou transferir suas
sedes ou dependéncias (inclusive no exterior); (c) ser
transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas; (d)
praticar operacoes de cambio, crédito real e venda habitual
de titulos da divida publica federal, estadual ou municipal,
acoes, debéntures, letras hipotecarias e outros titulos de
crédito ou mobilidrios; (e) ter prorrogados os prazos con-
cedidos para funcionamento; (f) alterar seus estatutos; e (g)
alienar ou, por qualquer forma, transferir o seu controle
acionario;®

g) estabelecer condicdes para a posse e o exercicio de quais-
quer cargos de administracoes de instituicoes financeiras
privadas, assim como pra o exercicio de quaisquer fun¢oes
em Orgaos consultivos, fiscais e semelhantes, observadas as
normas expedidas pelo CMN;

h) atuar no sentido do funcionamento regular do mercado
cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e do
equilibrio do balanco de pagamentos, podendo intervir no

8 Sobre esse particular, cabe destacar que a Resoluciao n® 4.122/2012, do CMN, estabelece
requisitos e procedimentos para constituicao, autorizacao para funcionamento, cancelamento
de autorizacio, alteracoes de controle, reorganizacoes societdrias e condi¢des para o exercicio

de cargos em 6rgaos estatutarios ou contratuais das instituicdes que especifica.
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mercado (comprando e vendendo ouro e moeda estrangei-
ra, bem como realizar opera¢des de crédito no exterior; e

i) regular os servicos de compensaciao de cheques e outros
papéis.

Com efeito, o objetivo da regulacio exercida pelo BACEN visa
o controle da moeda (incluindo o controle da emissao de papel-moe-
da), o controle da inflacdo, o controle das instituicoes financeiras e o
controle das operacdes de cimbio.

No ambito da regulacio exercida para fins de controle das ins-
tituicoes financeiras, vale destacar a atuacao do BACEN na edic¢io de
normas operacionais e institucionais que visam assegurar a solidez
das instituicoes financeiras, preservar danos ao consumidor e fixar
parimetros de capitalizacao e patrimoOnio das instituicoes financeiras,
de modo a implementar as recomendac¢des do Acordo de Basileia.”

9 No ambito do BIS (Bank for International Settlements, instituicao criada por bancos centrais
para fomentar a cooperagao internacional com vistas a estabilidade monetaria e financeira e
que também funciona como “banco dos bancos centrais”), foi instituido em 1975 o Comité de
Supervisao Bancdria da Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS, também
conhecido como “Comité da Basileia”), que € a principal referéncia mundial para a regulacio
prudencial das instituicdes financeiras e consiste em um férum permanente para discussao e
cooperacao nessa seara. O primeiro Acordo de Capital da Basileia, aprovado no ambito do
Comité da Basileia e divulgado em julho de 1988, estabeleceu exigéncias minimas de capital
para instituicoes financeiras, com o objetivo de minimizar o risco de crédito. Posteriormente,
foi divulgada em 2004 a revisao do Acordo de Capital da Basileia (conhecida como Basileia ID).
Em 2010, como resposta a crise econdmica iniciada em 2007, e visando o fortalecimento do
setor bancario, o Comité da Basileia divulgou dois novos documentos: o “Basel III: A global
regulatory framework for more resilient banks and banking systems” e o “ Basel III: International
Sframework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, sendo ambos conheci-
dos simplesmente como “Basileia III". No Brasil, as regras provenientes de Basileia III estao
sendo implementadas por meio das Resolucdes n® 4.192 e 4.193, ambas 2013, do Conselho
Monetirio Nacional, e da Circular n® 3.644/2013, do BACEN. Sobre o tema, v. BANCO CENTRAL
DO BRASIL. Recomendagaes de Basiléia. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/fis/supervi-
sao/basileia.asp». Acesso em: 13.09.2018; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. History
of the Basel Committee. Disponivel em: <https://www.bis.org/bcbs/history.htm». Acesso em:
22.09.2018; e ASSAF NETO, op. cit., p. 143-146.
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Nesse contexto, o Banco Central do Brasil exerce importante
funcao para a manutencao da estabilidade e solvabilidade do Sistema
Financeiro Nacional, atuando tanto preventivamente, a fim de evitar
situacoes de crise, quanto repressivamente quando a crise € iminente
ou ja esta instaurada.

2. A instituicao financeira em crise.

Dada a importancia das instituicdes financeiras para o bom
funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, ha relevante preocu-
pacao no sentido de prevenir e, quando tal objetivo nao puder ser al-
can¢ado, de remediar situagiao de crise no ambito de tais instituicoes.

O foco dessa vertente de atuacio do BACEN ¢€ a protecao da
economia popular, por meio da preservaciao do sistema de pagamen-
tos e da manutencio da solvéncia e estabilidade das instituicoes fi-
nanceiras.

Sobre esse particular, Eduardo Luis Lundberg registrou que:

Pelo fato dos bancos fazerem parte do sistema de
pagamentos do Pais, bem como pelo fato dos
bancos e instituicoes financeiras intermediarem a
moeda e crédito do sistema econdémico, onde se
formam as taxas de juros, existe uma elevada cor-
relacio entre a estabilidade macroecondmica e a
saude dos sistemas financeiros. Os problemas
macroecondmicos de um pais afetam a estabili-
dade e o bom funcionamento do sistema finan-
ceiro, assim como sistemas bancarios insolventes
tem conseqiiéncias negativas sobre a economia e
a politica econdmica do governo.

Evidentemente um sistema financeiro fragil ou

debilitado, com a presenca de bancos insolven-
tes, nio cumpre eficientemente esse papel. Um
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banco insolvente nao responde mais aos estimu-
los normais de mercado, nem é um conselheiro
confidvel das melhores op¢oes de investimento.
Refém de seus prejuizos e de seus clientes pro-
blema, captam recursos para aplicar em operaco-
es de duvidoso retorno ou para prolongar a so-
brevivéncia de empresas e atividades ineficien-
tes. Assim, afora o risco que representam ao sis-
tema de pagamentos do pais € a poupanca popu-
lar, bancos insolventes também nao cumprem
sua funcao social, prejudicando o crescimento
econdmico e a eficiéncia no uso de recursos da
sociedade. '

Como bem observou Sérgio Botrel a supervisio bancaria
abrange, em sintese, quatro estigios: “a autorizacio para o regular
funcionamento das sociedades bancarias, a fiscalizacio, a puniciao
pela infracdo das normas de direito bancdrio, e a administracao de
crises (a qual compreende o papel do Bacen como prestamista de
dltima instancia, esquemas de seguro de depdsito e procedimentos

de insolvéncia bancaria)”.!!

Com efeito, a crise bancaria pode se manifestar sob as formas
de iliquidez e de insolvéncia. A iliquidez ¢ configurada quando a ins-
tituicao financeira possui acervo patrimonial suficiente para adimplir
suas obrigacdes, porém, nao possui recursos disponiveis (caixa) para
adimplir suas obrigacoes imediatamente exigiveis. A insolvéncia, por
sua vez, consiste na situacio em que as obrigacdes de determinada
entidade superam o seu acervo patrimonial ou, em outras palavras,
quando nio ha recursos proprios suficientes para efetuar o pagamen-
to de todas as obrigacdes da instituicao.

10 LUNDBERG, Eduardo Luis. Rede de protecao e saneamento do sistema bancario. In: SADDI,
Jairo (Org.). Intervengdo e liquidagdo extrajudicial no sistema financeiro nacional. Sao Paulo:
Textonovo, 1999. p. 34.

11 BOTREL, Sérgio. Liquidacao bancaria e temas afins. Revista de Direito Bancdrio e do Mer-
cado de Capitais, Sao Paulo, n. 30, ano 8, p. 292-322, out./dez. 2005, p. 293.
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A iliquidez, de forma isolada, pode ser considerada uma crise
mais branda, na medida em que a instituicao financeira pode possuir
patrimonio para honrar seus compromissos, mas tal patrimdnio nao
esta disponivel no momento da exigibilidade das obrigacdes mais
imediatas. Ou seja, € possivel que uma instituicao financeira esteja
com problema de liquidez, mas nao insolvente. Tal situacio ¢ conhe-
cida como “descasamento de caixa”.

Ja a insolvéncia representa crise de maior gravidade, pois co-
loca em risco a estabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro. Note-
se que uma instituicao financeira pode possuir liquidez (recursos em
caixa), mas estar insolvente. Por tal razao, um dos grandes desafios
da regulacao bancaria € justamente identificar e combater de forma
célere tais situacoes.

A insolvéncia banciria pode decorrer de equivocos de gestao,
assuncao de riscos elevados, variacdes abruptas do cendrio macroe-
conOmico e, até mesmo, de fraudes. Geralmente, ao se deparar com
os primeiros sinais de problemas que podem resultar na insolvéncia,
as institui¢cdes financeiras passam a adotar um comportamento irra-
cional no intuito de tentar solucionar a crise iminente.

Nessa linha, existe grave risco de os atos de gestao entrarem
num ciclo vicioso que acaba por culminar na efetiva crise da institui-
cdo financeira. A esse respeito, vale transcrever as seguintes notas de
Eduardo Salomao Neto:

[...Ja decisio de captar recursos e a determinacio
do custo aceitiavel para fazé-lo sofrem também
distor¢cdes quando a instituicdo financeira esta
ameacada de insolvéncia. Na tentativa de poster-
ga-la, podem-se efetuar captacoes a taxas exces-
sivamente altas. Tais captacodes, se por um lado
complicam ainda mais o desequilibrio patrimo-
nial do captador, tém efeito sobre toda a econo-
mia e mesmo sobre as financgas publicas: os juros
mais elevados praticados pela instituicio podem
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forcar elevaciao das taxas de juros primarias ou
oficiais, principalmente quando nao exista cons-
cientizacio popular dos riscos envolvidos em fa-
zer depdsitos na instituicio prejudicada, ou
quando a maior parte dos bancos de um determi-
nado pais se veja em uma mesma situagao de cri-
se. Ocorrendo isto, a capacidade governamental
de influenciar as taxas de juros e o andamento da
economia pela emissao de titulos publicos torna-
se restrita e custosa, pois até a dimensao da crise
ser conhecida os papéis governamentais podera
ter dificuldades em conseguir compradores se
nao oferecerem taxas competitivas com as das

captacoes pelas instituicoes deficitdrias.'*

Nao sendo combatida com rapidez, a crise pode resultar na
cessacao das atividades da instituicao financeira e, a depender do

porte de tal instituicdo, afetar o mercado financeiro como um todo,
desencadeando verdadeira crise sistémica.

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa assim exemplificou uma
forma de desencadeamento de crise sistémica:

Se um produtor de grande porte nio consegue
recursos junto aos bancos suficientes para o ade-
quado giro dos seus negocios, ele, por sua vez, é
obrigado a reduzir o crédito que costuma dar aos
seus fornecedores, causando uma sequéncia ne-
gativa de dificuldades, as quais, na ponta final co-
me¢am a gerar o inadimplemento no cumpri-
mento das obrigacoes das empresas devedoras.
Tal inadimplemento se voltard na mesma cadeia
em sentido inverso, estabelecendo uma crise sis-
témica no comércio e na industria. Tal crise, por
sua vez, em um dado momento chegara aos ban-

12 SALOMAO NETO, op. cit., p. 666.
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cos mutuantes em maior ou menor grau, depen-
dendo da sua profundidade e velocidade.'?

A crise sistémica pode ser deflagrada pela necessidade de
acesso a recursos financeiros pelos credores da instituicao em crise.
Geralmente, clientes que aplicaram recursos em tal instituicio e so-
freram perdas ou indisponibilidades de suas aplicacoes. Tal necessi-
dade de acesso a recursos financeiros, a depender do tamanho da
instituicio em crise, pode levar a uma corrida por saques nas outras
instituicoes integrantes do sistema, ocasionando problemas de iliqui-
dez generalizada que podem se desdobrar em insolvéncia.

Outra possivel causa de uma crise sistémica € o nao pagamen-
to de débitos decorrentes de operacoes interbancarias.'* E comum
que os bancos integrantes do sistema financeiro realizem operacodes
de crédito entre si para fins de manutenc¢io de liquidez. A depender
do grau de interligaciao dessas operacoes, a insolvéncia de determina-
da institui¢ao poderd ocasionar inadimplementos sucessivos entre as
diversas instituicoes financeiras envolvidas, também conhecido como
“efeito domind”.

Além disso, o mercado pode vislumbrar correlacio entre ati-
vos da instituicao em crise e os das demais instituicdes integrantes do
sistema e avaliar negativamente essas ultimas. Dai decorrem desdo-
bramentos como dificuldades de acesso a crédito (seja pela reducao
do volume ofertado por financiadores, seja pelas taxas praticadas) e
precificacao negativa dos valores mobilidrios emitidos por tais insti-
tuicoes.

13 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Crise banciria e recuperacio. Revista de Direito Em-
presarial, Sao Paulo, v. 11, ano 3, p. 183-194, set./out. 2015, p. 185.

14 Operacoes interbancarias, como se denota da propria expressao, sao operacoes realizadas
entre os bancos para fins de aplicagcdes e captacdes de recursos com o objetivo de reforgar o
caixa (no caso dos captadores) ou apurar retornos sobre saldos excedentes (no caso dos apli-
cadores), geralmente de curtissimo prazo. Sobre o tema, v. ASSAF NETO, op. cit., p. 59.
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Por 6bvio, os efeitos da crise no Ambito de instituicdes finan-
ceiras sdo indesejaveis e existem estratégias tanto para preveni-las,
quanto para remedia-las, as quais serdo objeto de anilise nos capitu-
los seguintes.

3. Estratégias preventivas de combate a crise.

No que diz respeito as estratégias preventivas de combate a
crise no Ambito das institui¢cdes financeiras, pode-se dizer que o ins-
trumento basico de que dispde o BACEN ¢ a prerrogativa de conce-
der autorizacio para o exercicio regular da atividade bancaria.'®

Para que obtenha autoriza¢io para funcionar, a instituicao fi-
nanceira deverd comprovar, perante o Banco Central, que possui ido-

16 & demons-

neidade financeira (observando o capital minimo exigido
trando a origem dos recursos a serem utilizados no empreendimento),
viabilidade econdmica de seu plano de negdcios e idoneidade moral

e capacidade técnica de seus controladores e administradores.

A concessio da autoriza¢ido para funcionamento, contudo,
tem natureza discriciondria e deve ser tomada pelo Banco Central 2
luz de sua conveniéncia e oportunidade, considerando as condi¢oes
de mercado.!” Busca-se, com tal procedimento, assegurar que somen-
te serdo integradas ao Sistema Financeiro Nacional as institui¢oes ple-
namente capazes de cumprir seu objeto social sem colocar em risco
O sistema.

15 Nos termos do artigo 10, X, da Lei n® 4.595/1964 e da Resolucio n® 4.122/2012, do Conselho

Monetario Nacional.

16 O artigo 1° do Regulamento Anexo II a Resolucao n® 2.099/1994, do Conselho Monetario
Nacional, estabelece os limites minimos de capital realizado e patriménio liquido que devem
ser permanentemente observados pelas instituicoes financeiras e demais instituicdes autoriza-
das a funcionar pelo Banco Central do Brasil. A titulo exemplificativo, o limite minimo exigido

dos bancos comerciais e das carteiras comerciais de bancos miltiplos ¢ de R$ 17.500.000,00.

17 BOTREL, op. cit., p. 294.
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Outro importante fator preventivo de crises é o estabeleci-
mento de regras prudenciais e a perseguicao de sua efetivacao por
meio da fiscalizacio.

Nesse campo, conforme delegacao expressa contida no artigo
10, IX, da Lei n° 4.595/1964, compete ao Banco Central exercer a fis-
calizacao das instituicoes financeiras e aplicar as penalidades previs-
tas. Assim, utiliza-se 0 BACEN de seu poder sancionador para coagir
as instituicoes financeiras a atuarem em conformidade com as normas
prudenciais estabelecidas.

Ainda no campo dos mecanismos preventivos de crise, a im-
plementacao de sistema garantidor de depdsitos € uma pratica difun-
dida mundialmente. No Brasil, essa ferramenta é implementada pelo
Fundo Garantidor de Créditos — FGC, uma entidade privada (associa-
cdo sem fins lucrativos) custeada pelas instituicdes crediticias, cujas
contribuicdes sdo proporcionais as responsabilidades que cada parti-
cipante possa gerar.

Apesar de seu cardter privado, o FGC esta sujeito a relevante
ingeréncia estatal, na medida em que a Resoluc¢io n® 4.222/2013, do
Conselho Monetario Nacional, dispoe sobre as contribuicoes a serem
pagas pelas instituicdes associadas, as condi¢coes para dispor da ga-
rantia especial, os tipos de instituicoes associadas e o estatuto e o
regulamento do FGC. Nesse sentido, a regulacio do CMN determina
a participacao compulséria de determinadas instituicoes financeiras
na referida associacao.

A protecao conferida pelo FGC tem natureza institucional, eis
que inexiste relacao contratual entre tal entidade e os investidores e
depositantes por ela protegidos. O FGC proporciona basicamente
duas modalidades de garantia: a ordindria e a especial.

A garantia ordinaria abrange os créditos representados pelos
instrumentos financeiros referidos no artigo 22 de seu Regulamento,
observados os limites de (i) R$ 250.000,00 para cada pessoa (fisica ou
juridica) em relacao a uma mesma instituicao associada ou contra to-
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das as instituicdes associadas do mesmo conglomerado financeiro; e
(i) R$ 1.000.000,00 para cada pessoa (fisica ou juridica) em relacio a
todas as instituicdes associadas, a cada periodo de quatro anos con-
secutivos.'®

Ja a garantia especial abrange os depdsitos a prazo, sem emis-
sao de certificado, nas condi¢coes e nos limites estabelecidos pelo
Conselho Monetario Nacional, captados pelas instituicdes autoriza-
das. Tais depdsitos sio conhecidos como “Depoésitos a Prazo com Ga-
rantia Especial do FGC (DPGE)” e assim devem ser especificados nos
contratos para que facam jus a garantia especial.

A garantia as operacoes de DPGE ¢€ limitada ao montante de
R$ 20.000.000,00 para cada pessoa (fisica ou juridica) em relacio a
uma mesma instituicio associada ou contra todas as instituicoes asso-
ciadas do mesmo conglomerado financeiro.

Cabe notar que a garantia prestada pelo FGC somente pode
ser acionada nas hipéteses de a instituicio devedora estar sob inter-
vencgao, liquidacio extrajudicial ou ter seu estado de insolvéncia re-
conhecido pelo BACEN. Uma vez acionada a garantia e efetuado o
pagamento do crédito do depositante ou investidor, o FGC se sub-
roga no direito de crédito em questao.

Ainda na linha de prevencao a situacoes de crise, o FGC pode
efetuar empréstimos de liquidez e adquirir créditos detidos por insti-
tuicoes financeiras, de modo a solucionar problemas de caixa mo-
mentineos e evitar a deterioracio da situacao patrimonial da institui-
cao financeira.

Apesar de todos os mecanismos preventivos acima menciona-
dos, a crise pode exsurgir e, nesse cendrio, impde a atuacio corretiva
por parte do BACEN.

18 De acordo com o artigo 22, §§ 2° e 3°, do Regulamento do FGC (Anexo II da Resolu¢io CMN
n® 4.222/2013).
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4. Estratégias corretivas de combate a crise.

Em situacio de crise vivenciada por instituicio financeira, a
atuacio corretiva por parte do BACEN sera definida de acordo com a
gravidade do problema ou com o porte e importancia da instituicao
financeira para o sistema.

A respeito dos mecanismos utilizados pelo BACEN e das hipo-
teses de aplicacao, Sérgio Botrel anotou que:

A imposiciao de medidas acautelatorias ¢ o mais
novo instrumento que pode preceder os regimes
especiais de intervenc¢do. Instituida pela Lei
9.447/97, a imposicao de medidas acautelatorias
resume-se ao poder/dever conferido ao Bacen
(Banco Central) para determinar a capitalizacao
da sociedade banciria, com o aporte de recursos
necessarios ao seu soerguimento, em montante
por ele fixado, ordenar a transferéncia do contro-
le aciondrio ou, ainda, a reorganizacao societaria,

inclusive mediante incorporac¢io, fusio ou cisio.

A rigor, esta modalidade de intervencdo mostra-
se um tanto quanto eficaz quando realizada no
momento adequado, haja vista que, antecipando-
se a crise, o Bacen possibilita a preservacio da
confianga existente no sistema, evitando, via de
consequéncia, a consumagdo de prejuizos e a

contaminacio do mercado.

Afinal, tanto a iliquidez quanto o moral hazard,
problemas que comumente atingem as entidades
bancarias, podem ser sanados mediante a deter-
minac¢ao das operacoes noticiadas, nada impe-
dindo, ainda, que ambos os problemas sejam,

conjuntamente, solucionados.
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Examinada a situacio a que estd exposta uma de-
terminada instituicio bancaria, o Bacen, se en-
tender que a determinacio das medidas acaute-
latoriasnao € suficiente para combater as irregu-
laridades verificadas, ou se esta se evidenciou in-
frutifera, tem a seu dispor a decretacao dos se-
guintes regimes: Regime de Administracdo Espe-
cial Temporaria (Raet), Intervencdo Extrajudi-
cial, e Liquidacio Extrajudicial. '

Na mesma linha, Eduardo Salomao Neto apresentou a seguin-

te sintese:

19 BOTREL, op. cit., p. 295-296.

212

De qualquer modo, seja em virtude do prejuizo a
eficiéncia do sistema trazido pelas instituicoes
que se arrastam 4 beira de uma crise, seja pelo
risco sistémico posterior 4 eclosao da crise, varias
estratégias de acio governamental foram desen-
volvidas para prevenir e enfrentar as crises ban-
carias, com risco sistémico ou nao. As principais
dentre tais estratégias sao:

i) em uma fase inicial e anteriormente ao apare-
cimento de qualquer crise, podem os governos
criar sistemas de seguro de depdsitos;

i) configurada a crise, mas para situacoes de me-
nor gravidade, é possivel que empréstimos de li-
quidez sejam efetuados pelo Banco Central, agin-
do como o que se chama na pritica de empresta-
dor de uiltimo recurso; tais opera¢coes sio, no jar-
gao bancirio, frequentemente designadas de re-
desconto;

iii) ja na materializacdo da crise, podem ser ado-
tadas solucdes de mercado, marcadas por certo

RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



nivel de coercitividade governamental, impondo
a cessdo de controle ou venda de ativos da insti-
tuicio em crise, de forma a propiciar a altera¢io
da titularidade da atividade bancaria em questao,
inclusive com a possibilidade de recapitalizacio;
e

iv) adocio de procedimentos especiais de inter-
vencao na instituicao em crise, visando desde a
simples substituicao de gestores até a cessacio
de seus pagamentos e sua eventual extin¢io.”’

Percebe-se, portanto, que as medidas corretivas a disposicao
do BACEN para solucionar crise no Ambito de instituicoes financeiras
em situacdes consideradas mais brandas sao as operacoes de redes-
conto e a determinacao para que seja implementada solucao de mer-
cado, como a cessao do controle, a venda de ativos e a capitalizacio
da entidade. Nos casos mais graves, ndo haverd outra op¢ao senio a
decretacao de regime especial.

4.1. Operacdes transitorias de liquidez efetuadas pelo BACEN.

Para situagoes de crise leve, em estagio inicial ou, ainda, que
aflijam instituicoes de grande porte cuja insolvéncia representa amea-
c¢a 2a integridade do sistema financeiro (as chamadas “too big to fail”)
o mecanismo geralmente utilizado pelo BACEN ¢ a realizacio de
operacdes transitorias de liquidez, operacionalizadas por meio de re-
desconto e disciplinadas pela Resolucao n® 2.949/2002, do Conselho
Monetario Nacional, e da Circular BACEN n? 3.105/2002.

Enquanto “emprestador de ultimo recurso”, o Banco Central
pode realizar operacdes compromissadas (compra com compromisso

20 SALOMAO NETO, op. cit., p. 668-669.
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de revenda) e o redesconto propriamente dito (desconto de titulos e
valores mobilidrios e direitos creditérios descontados integrantes do
ativo da instituicao financeira interessada).

Tais operacdes sao de curto prazo e podem ser realizadas nas
modalidades (i) intradia (na qual o vencimento ocorre no mesmo dia
da contratacio e sao destinadas a atender necessidades de liquidez
da instituicao financeira ao longo do dia); (ii) de um dia 1til (destina-
das a satisfazer necessidades de liquidez decorrentes de descasamen-
to de curtissimo prazo no fluxo de caixa da instituicao financeira);
(iii) de até quinze dias uteis, podendo ser recontratadas desde que o
prazo total nio ultrapasse quarenta e cinco dias uteis (destinadas a
satisfazer necessidades de liquidez provocadas pelo descasamento de
curto prazo no fluxo de caixa da instituicio financeira e que nio ca-
racterizem desequilibrio estrutural); e (iv) de até noventa dias corri-
dos, podendo ser recontratadas desde que o prazo total nao ultrapas-
se cento e oitenta dias corridos (destinadas a viabilizar o ajuste patri-
monial de instituicao financeira com desequilibrio estrutural).?!

Quanto maior o prazo pretendido, maiores sdo as exigéncias
estabelecidas pela Circular BACEN n® 3.105/2002 para a realizacao da
operagao.

A esse respeito, as operacoes de até quinze dias tteis depen-
dem de prévia anuéncia do Banco Central do Brasil e da apresenta-
cao, pela instituicao interessada, de projecao detalhada de seu fluxo
de caixa diario, demonstrando as necessidades de fundos previstas
para o periodo da operaco. Ja as operacoes de até noventa dias cor-
ridos dependem de aprovacao pela Diretoria Colegiada do Banco
Central do Brasil, devendo a instituicao financeira apresentar pleito
fundamentado ao Departamento de Operacdes Bancarias e de Siste-
ma de Pagamentos — Deban, acompanhado, obrigatoriamente, de (i)
demonstrativo das necessidades de caixa projetadas para o periodo

21 Conforme dispoe o artigo 4° da Circular BACEN n° 3.105/2002.
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da operacio; e (ii) programa de reestruturacio visando a sua capita-
lizacao ou a venda de seu controle acionario, firmado pelo acionista
controlador, a ser implementado no periodo da operacio.

4.2. Solucdes de mercado implementadas por coercio do regu-
lador.

Nao sendo possivel solucionar a crise por meio de operacdes
transitorias de liquidez efetuadas pelo BACEN ou tendo a tentativa
realizada nesse sentido se mostrado insuficiente, nos termos do artigo
5° da Lei n® 9.447/1997, o Banco Central podera, desde que verifica-
das as hipdteses ensejadoras de decretacao de intervencao ou de li-
quidacao judicial,** determinar as seguintes medidas:

a) capitalizacdo da sociedade, com o aporte de recursos ne-
cessarios ao seu soerguimento, em montante fixado pelo
Banco Central;

b) transferéncia do controle acionario; e

¢) reorganizac¢io societaria, inclusive mediante incorporagio,
fusao ou cisao.

Tais medidas tém por escopo assegurar a normalidade da eco-
nomia publica e resguardar os interesses dos depositantes, investido-
res e demais credores por meio de solu¢ao de mercado, sem que seja
necessario a decretacio de regime especial.

No entanto, caso (i) a medida determinada seja implementa-
da, mas nao logre solucionar a crise em questao ou (ii) a medida de-
terminada nio seja implementada no prazo estabelecido pelo BA-
CEN, sera necessariamente decretado o regime especial cabivel.

22 Previstas, respectivamente, nos artigos 2° e 15 da Lei n® 6.024/1974, que serdo objeto de
andlise especifica no Capitulo 4 deste trabalho.
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Dai decorre o cariter coercitivo das “solucdes de mercado”
determinadas pelo BACEN: ou a solucgio por ele estabelecida é imple-
mentada dentro do prazo estipulado ou necessariamente serd decre-
tado regime especial para a instituicao financeira em questao.

A respeito das mencionadas “solucdes de mercado”, vale
transcrever a seguinte reflexdo de Eduardo Salomao Neto:

A solugio para crises bancirias frequentemente é
a cessao de ativos empresariais a novos controla-
dores, muitas vezes antes mesmo do anincio for-
mal de dificuldades, reabrindo as instituicdes sob
novos nomes. Essa cessdo precisa ser feita com-
pulsoriamente e este era o objetivo a ser cumpri-
do pela lei: dar poderes expressos ao Banco Cen-
tral do Brasil para proceder a reestruturaciao de
maneira vinculante para as partes envolvidas.
Matematicamente, o adquirente dos ativos muitas
vezes apenas se compromete a assumir as dividas
da instituicio, em valor igual aos ativos fisicos
que adquire (agéncias, pontos comerciais, mobi-
liarios de agéncias etc.) mais um prémio conven-
cionado com o Banco Central. A parte das dividas
transferidas que exceda a soma do valor dos ati-
vos e do prémio pode ser financiada pelo gover-

no.”

Em tese, a “solucio de mercado” tende a ser mais vantajosa se
comparada a decretacao de regime especial, na medida em que o
adquirente de ativos ou do controle societirio geralmente realiza o
pagamento de um “prémio” pelo controle, sendo os recursos cor-
respondentes utilizados para o pagamento das dividas da instituicao

em crise.

23 SALOMAO NETO, op. cit., p. 685.
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No entanto, deve-se chamar a atencao para o fato de que o
Judiciario tem entendido pela existéncia de solidariedade entre a ins-
tituicao financeira que incorpora a parcela cindida de outra e a insti-
tuicao que foi cindida, por dividas desta. Nessa linha, vejam-se os
seguintes julgados do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro
e do Superior Tribunal de Justica, respectivamente:

PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO DE INSTRUMEN-
TO. ACAO INDENIZATORIA. EXECUCAO. EX-
CECAO DE PRE-EXECUTIVIDADE. REJEICAO.
REDIRECIONAMENTO DA EXECUCAO. LEGITI-
MIDADE DO BANCO ITAU UNIBANCO S/A.
ACAO PROPOSTA ORIGINALMENTE EM FACE
DO BANCO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
S/A. CISAO DO BANCO DO ESTADO DO RIO
DE JANEIRO EM RAZAO DA QUAL SE DEU A
TRANSFERENCIA DE PARTE DO PATRIMONIO
AO BANCO BANER]J S/A, O QUAL, POR SUA
VEZ, FOI INCORPORADO AO BANCO ITAU S/A.
SOLIDARIEDADE PASSIVA DA SOCIEDADE
QUE ABSORVER AS PARCELAS DO PATRIMO-
NIO DA COMPANHIA CINDIDA, NA FORMA DO
ART. 233 DA LEI N¢ 6.404/1976. EXECUCAO
QUE PODE SER PROMOVIDA CONTRA O DE-
VEDOR E SEUS SUCESSORES, NA FORMA DO
ART. 779, INCISO II DO CPC. POSSIBILIDADE
DE REDIRECIONAMENTO DA EXECUCAO EM
FACE DO BANCO ITAU UNIBANCO S/A EN-
QUANTO SUCESSOR EMPRESARIAL SOLIDARIO
DO EXTINTO BANCO BANER] S/A, AINDA QUE
NAO CITADO ANTES DA FORMACAO DO TITU-
LO EXECUTIVO JUDICIAL. GARANTIAS DA AM-
PLA DEFESA E DO CONTRADITORIO ASSEGURA-
DAS NESTA FASE DO PROCEDIMENTO. UNISSO-
NA A JURISPRUDENCIA DA E. CORTE SUPERIOR
E DESTE TRIBUNAL DE JUSTICA NESSE SENTIDO.
DESPROVIMENTO DO AGRAVO.?*

24 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Nona Camara Civel.
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Banco Banerj S.A. Legitimidade passiva para res-
ponder pela execucdo. Coisa julgada. Valor da
multa cominatéria. Precedentes da Corte. 1. Am-
bas as Turmas que compoem a Segunda Secao
desta Corte ja decidiram que o Banco Banerj S.A.,
diante do instrumento de transferéncia de ativos
do antigo banco, “é parte legitima para responder
em juizo pelas dividas a que o primeiro foi con-
denado” (REsp n° 310.804/R], Relator o Ministro
Ruy Rosado de Aguiar, DJ de 27/5/02). 2. Sem o
devido prequestionamento quanto aos artigos 62,
§ 32 da Lei de Introducio e 472 do Codigo de
Processo Civil, o especial fica sem passagem. 3.
Nzo cabe a reducio do valor da multa cominatoé-
ria quando fixado com moderacio, como ocorre
neste feito. 4. Recurso especial nio conhecido.?’

Tal posicionamento do Judicidrio tende a reduzir a aplicacao
da cisdo parcial com incorporac¢iao da parcela cindida dentre os ins-
trumentos tendentes a promover “solu¢ao de mercado”, tendo em
vista a inseguranca gerada em relacao ao risco de sucessao quanto ao
passivo da instituicio em crise.

A fim de fomentar as “solu¢oes de mercado”, a Resoluc¢io n®
2.208/1995, do Conselho Monetario Nacional, com respaldo da Lei n®
9.710/1998 (originada da conversio da Medida Provisoria n®
1.179/1995, apos sucessivas reedicoes) instituiu o Programa de Esti-
mulo a Reestruturacio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Na-
cional (PROER), cuja implementacio ocorre por meio de reorganiza-
cOes administrativas, operacionais e societdrias, previamente autori-

Agravo de Instrumento n® 0047253-86.2017.8.19.0000. Relator: Des. Luiz Fernando Ribeiro de
Carvalho. Julgado em: 12 dez. 2017. Publicado no DJe de: 14 dez. 2017.

25 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Terceira Turma. Recurso Especial n® 775.054/R]. Re-
lator: Min. Ministro Carlos Alberto Menezes Direito. Julgado em: 08 nov. 2005. Publicado no
DJe de: 1° fev. 2006.

218 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



zadas pelo BACEN, que resultem na transferéncia do controle ou na
modificacio do objeto social da institui¢do financeira em crise.

Nesse contexto, o PROER viabiliza o financiamento de opera-
¢coes de reestruturacio com o objetivo de solucionar a crise no Aambito
de instituicoes financeiras, abrangendo, além de linha especial de as-
sisténcia financeira e de fomento ao crédito aos participantes do
PROER, a flexibilizacao do atendimento dos limites operacionais apli-
caveis as instituicoes financeiras e diferimento dos desembolsos com
as despesas da reestruturacio.

Por sua vez, o Programa de Incentivo a Reducio do Setor Pu-
blico Estadual na Atividade Bancaria (PROES)® foi criado para incen-
tivar a reducdo da presenca do setor publico estadual na atividade
bancaria e possibilita a concessao de linhas especiais de assisténcia
financeira com vistas a extingdo ou saneamento das instituicoes fi-
nanceiras controladas pelos Estados da Federacao.

A respeito do contexto da criacio do PROES, veja-se o seguin-
te registro do Min. Jodo Otavio de Noronha:

Até o inicio dos anos noventa, quase todos os es-
tados-membros brasileiros tinham seu banco ofi-
cial, de ambito regional, em cuja gestao os gover-
nadores exerciam forte influéncia. Mal adminis-
trados e tendo como principais devedores os pro-
prios estados-membros, também endividados,
tais instituicoes encontravam-se debilitadas fi-
nanceiramente, muitas, inclusive, impossibilita-
das de serem liquidadas, seja por razoes politicas,
seja pelo fato de que sua liquidacio traria grande
desconfian¢a no mercado, pondo em risco todo
o sistema.?’

26 Instituido originalmente pela Medida Proviséria n? 1.556-7/997 (reeditada diversas vezes,
sendo a ultima reedi¢io a Medida Provisoria n® 2.192-70/2001) e pela Resoluc¢do n2 2.365/1997,

do Conselho Monetario Nacional.

27 NORONHA, Joao Otavio de. A regulacao banciria no direito brasileiro: a atuacao do Con-
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Com efeito, o PROES logrou cumprir substancialmente seu
objetivo, na medida em que, dos trinta bancos sob controle de Esta-
dos entio existentes quando da criacio do programa, apenas cinco
nao foram privatizados.*®

5. Regimes especiais aplicaveis as instituicdes financeiras em
crise.

Nos casos em que o BACEN conclua que as medidas de corre-
¢ao mais brandas abordadas no capitulo anterior ndo sejam suficien-
tes para solucionar a crise ou, ainda, nas hipéteses em, mesmo quan-
do determinadas e devidamente aplicadas, tais medidas nao produ-
zam o efeito de estancar a crise, o Banco Central podera decretar um
dos seguintes regimes especiais para tal instituicao: (i) Regime de Ad-
ministracao Especial Temporaria — RAET; (ii) intervenc¢ao; ou (iii) li-
quidacao extrajudicial.

5.1 Regime de Administracio Especial Temporaria — RAET.

O Regime de Administra¢iao Especial Temporaria — RAET, cria-
do pelo Decreto-lei n® 2.321/1987, visa o saneamento financeiro da
instituicao financeira em crise, sem interferir no andamento regular
de suas atividades.

Dentre os regimes especiais, o RAET ¢ considerado o mais
leve, eis que ndo afeta o curso regular dos negdcios da institui¢ao sob
o regime, podendo ser decretado nas seguintes hipoteses:

selho Monetério Nacional e do Banco Central do Brasil. In: ROCHA, Cesar Asfor. Estudos Juri-
dicos em Homenagem ao Ministro Cesar Asfor Rocha. Ribeirao Preto: Migalhas, 2012. p. 137-138.

28 Ibidem, p. 138.
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a) pratica reiterada de operacdes contrarias as diretrizes de
politica econdmica ou financeira tracadas em lei federal;

b) existéncia de passivo a descoberto;

o) descumprimento das normas referentes a conta de Reser-
vas Bancarias mantida no Banco Central do Brasil;
d) gestio temerdria ou fraudulenta de seus administradores;*

e) ocorréncia de qualquer das situacdes descritas no artigo 2°
da Lei n® 6.024/1974.%°

Uma vez decretado o RAET, os administradores e conselheiros
fiscais da instituicio sob o regime perdem seus mandatos e a admi-
nistracao especial tempordria serd exercida por um Conselho Diretor
nomeado pelo BACEN com plenos poderes de gestao para a condu-
¢ido dos negocios sociais.

Em até 60 dias ap6s sua nomeacio, o Conselho Diretor deve
apresentar relatorio que conterd (i) o exame da escrituracio, da apli-
cacao dos fundos e disponibilidades e da situacio econdmico-finan-
ceira da instituicao; (i) a indicacido, devidamente comprovada, dos
atos e omissdes danosos que eventualmente tenha verificado; e (i)
proposta justificada da adocao das providéncias que lhe parecam
convenientes 2 instituicao.

A luz do referido relatério ou de proposta do Conselho Dire-
tor, o BACEN podera (i) autorizar a transformacao, a incorporacao, a
fusio, a cisdo ou a transferéncia do controle acionario da instituicao,

29 Tal pratica, inclusive, configura a conduta tipificada no art. 4°, paragrafo tnico, da Lei n®
7.492/1986, conhecida como “Lei do Colarinho Branco”.

30 O artigo 2° da Lei n® 6.024/1974 estabelece as situa¢cdes que ensejam a intervencdo de
instituicdes financeiras, a saber: (i) a entidade sofrer prejuizo, decorrente da ma administracao,
que sujeite a riscos os seus credores; (i) forem verificadas reiteradas infragoes a dispositivos
da legislacao bancaria nao regularizadas ap6s as determinacdes do Banco Central do Brasil, no
uso das suas atribuicoes de fiscalizacao; (iii) impontualidade, execucao frustrada e pritica de

atos de faléncia, caso houver possibilidade de se evitar a liquidacao extrajudicial.
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em face das condi¢des de garantia apresentadas pelos interessados;
(iD) propor a desapropriacao, por necessidade ou utilidade publica ou
por interesse social, das acdes do capital social da instituicao; e (iii)
decretar a liquidacao extrajudicial da instituicio.

O RAET cessara nas hipoteses:

a) de o BACEN concluir, a seu exclusivo critério, que a situa-
¢ao da instituicao financeira se normalizou;

b) de a Unido assumir o controle da instituicao financeira
por meio da desapropriacio das acdes de emissiao da ins-
tituicao;>!

¢) de implementacio de reorganizacao societaria (transforma-
¢io, incorporacio, fusio, cisao ou de transferéncia do con-
trole acionario da instituicio) por determina¢io do BA-
CEN; ou

d) de decretacao da liquidacao extrajudicial.

Assim, a decretacio do RAET pode culminar na normalizacio
da situacio da instituicdo financeira por meio dos atos de gestao pra-
ticados pelo Conselho Diretor, hipotese na qual, se reconhecida pelo
BACEN, resultard na cessacio do regime especial, com a retomada da
administracao por administradores eleitos na forma do respectivo es-
tatuto social.

Nao sendo verificada a normalizacio da situacao da institui-
¢do, a solucio necessariamente serd mais radical, resultando na ab-
sor¢io da instituicio por outra entidade, mudanca de seu controle ou
mesmo do encerramento de suas atividades, como consequéncia da
liquidacio extrajudicial.

31 A assuncao do controle de instituicao financeira pela Uniao por meio da desapropriacio
das acoes de emissao de tal instituicao depende de autorizacao legislativa especifica, tendo em
vista o disposto no artigo 37, XIX e XX, da Constituicao Federal e artigo 22, §§ 1° e 22, da Lei
n° 13.303/2016.
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5.2 Intervencao.

A intervengao consiste em regime especial estabelecido pela
Lei n® 6.024/1974 por meio do qual o BACEN nomeia interventor com
plenos poderes para gerir a institui¢io em crise e que pode ter dura-
cio de até seis meses, prorrogiveis apenas uma vez até o maximo de
outros seis meses. Com a nomeacgao do interventor, ficam suspensos
os mandatos dos administradores e conselheiros fiscais da instituico.

Podem sofrer intervencao as instituicoes financeiras privadas,
as instituicoes financeiras publicas nao federais e as cooperativas de
crédito.

Tal regime especial ¢ decretado pelo BACEN, ex officio ou me-
diante pedido dos administradores da instituicao, nas hipoteses de (i)
a entidade sofrer prejuizo, decorrente da ma administracao, que su-
jeite a riscos os seus credores; (i) serem verificadas reiteradas infra-
¢coes a dispositivos da legislacao bancaria nao regularizadas apos as
determinacdes do Banco Central do Brasil, no uso das suas atribui¢co-
es de fiscalizacio; ou (i) verificacio de causas conducentes a decre-
tacao de faléncia (impontualidade, execucgio frustrada e atos de fa-
léncia).

A decretacdo da intervencio suspende a exigibilidade das ob-
rigacdes vencidas e a fluéncia do prazo das obrigacoes vincendas an-
teriormente contraidas, bem como torna inexigiveis os dep6sitos ja
existentes a época.

Em até 60 dias apds sua nomeacio, o interventor deve apre-
sentar relatério que, dentre outras disposicdes, contera propostas de
providéncias convenientes 2 instituicio. A vista do relatério, o BA-
CEN podera: (i) determinar a cessacao da intervencao; (ii) prosseguir
com a intervencao; ou (iii) decretar a liquidacao extrajudicial.

A intervengao cessara (i) se qualquer interessado, apresentan-
do as necessarias condi¢coes de garantia, julgadas a critério do Banco
Central do Brasil, tomarem a si o prosseguimento das atividades eco-
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ndmicas da instituicao financeira; (i) quando, a critério do Banco
Central do Brasil, a situacao da entidade se houver normalizado; ou
(iiD) se decretada a liquidacio extrajudicial ou a faléncia da entidade.

A respeito da efetividade da intervencao, Marcelo Madureira
Prates fez o seguinte registro em trabalho publicado em 2007:

Logo de inicio, de se questionar a eficacia e, por
conseguinte, a utilidade do regime de interven-
¢do, uma vez que, nos ultimos 10 anos, a imensa
maioria das intervencoes foi transformada em li-
quidacao extrajudicial. A perda de credibilidade -
atributo fundamental para o bom funcionamento
de qualquer instituicao financeira - que resulta da
decretacao da intervencdo, especialmente em
face da decorrente inexigibilidade dos depdsitos
existentes (art. 62, ¢, da Lei 6.024/74), tem infir-
mado o objetivo primordial desse instrumento,
qual seja, o oferecimento de condi¢coes favora-
veis para a superacdo de uma crise econdmica
conjuntural de modo que a instituicao financeira
possa voltar a atuar normalmente.>

Destaque-se que ha autores que entendem que o RAET subs-
tituiu a intervencdo.”® No entanto, parece mais adequada a posicao
defendida por Eduardo Salomao Neto, para quem “o RAET e a inter-
vengao coexistem, podendo a autoridade monetaria optar segundo a
gravidade da situaciao da entidade pelo primeiro, mais brando, ou

pela segunda, mais severa”.>*

32 PRATES, Marcelo Madureira. Recuperacio e liquidacao de instituicoes financeiras em crise:
problemas atuais e (possiveis) solu¢oes futuras. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de
Capitais, Sao Paulo, n. 35, ano 10, p. 19-46, jan./mar. 2007, p. 23.

33 Nesse sentido, v. ABRAO, op. cit., p. 208; e COMPARATO, Fibio Konder. As autorizacdes
de funcionamento de instituicoes financeiras. In: . Direito Puiblico: estudos e pareceres.
Sao Paulo: Saraiva, 1996. p. 249.

34 SALOMAO NETO, op. cit., p. 706.
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5.3. Liquidacio extrajudicial.

A liquidacio extrajudicial, prevista na Lei n® 6.024/1974, € a
mais enérgica das medidas corretivas a disposicio do BACEN para
lidar com a crise no ambito de instituicio financeira, pois acarreta o
encerramento das atividades e a extingao da entidade, “conduzindo
aos mesmos resultados do procedimento concursal judicial, que € a
faléncia”, como bem observado por Nelson Abrio.*

A liquidacao extrajudicial pode ser decretada (i) a pedido dos
administradores da instituicio; (ii) mediante proposta justificada do
interventor; ou, ainda, (iii) de oficio pelo BACEN, nas seguintes hip6-
teses:

a) em razdo de ocorréncias que comprometam sua situa¢ao
econdmica ou financeira especialmente quando deixar de
satisfazer, com pontualidade, seus compromissos ou quan-
do se caracterizar qualquer dos motivos que autorizem a
declarario de faléncia;

b) quando a administracao violar gravemente as normas le-
gais e estatutarias que disciplinam a atividade da instituicao
bem como as determina¢des do Conselho Monetario Na-
cional ou do Banco Central do Brasil, no uso de suas atri-
buicoes legais;

¢) quando a instituicao sofrer prejuizo que sujeite a risco
anormal seus credores quirografirios; ou

d) quando, cassada a autorizacio para funcionar, a instituiciao
nao iniciar, nos noventa dias seguintes, sua liquidacao or-

35 ABRAO, op. cit., 1999, p. 217. Em sentido contririo, Luiz Tzirulnik entende que “a liquida-
¢ao extrajudicial das institui¢des financeiras nao importa extingao da pessoa juridica, até por-
que, se cessada a liquidacdo, poderd a empresa prosseguir nas suas atividades econdmicas
normais” (TZIRULNIK, Luiz. Intervencdo e Liquidacdo Extrajudicial das Instituicoes Financei-
ras. 2. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2000. p. 60).
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dinaria, ou quando, iniciada esta, verificar o Banco Central
do Brasil que a morosidade de sua administracado pode
acarretar prejuizos para os credores.

Logo, pode ser decretada a liquidacido de instituicio financeira

que nio esteja sob qualquer regime especial (liquidacio requerida

pelos administradores), assim como pode ser decretada a liquidacao

de instituicao sob RAET ou intervencao, desde que verificada alguma

das hipoteses acima referidas ou que a liquidacao seja proposta pelo

interventor (no caso de intervenc¢io) ou pelo Conselho Diretor (no

caso de RAET).

Sobre a decisio do BACEN de determinar a liquidagio extra-

judicial, Luiz Tzirulnik registrou que:

E importante lembrar que a lei confere poderes e
obrigacdes ao Banco Central do Brasil para deci-
dir sobre a gravidade dos fatos determinantes da
liquidacao extrajudicial. Neste sentido, ao avaliar
as repercussoes que a liquidacao extrajudicial
poderia vir a causar para os interesses do merca-
do financeiro e de capital, o Banco Central do
Brasil poderd proceder 2 intervenc¢ao da institui-
cao financeira, em vez de decretar a sua liquida-
¢ao extrajudicial, desde que julgue a intervencao
medida suficiente para a normalizaciao dos nego-
cios da instituicao e preservacio daqueles inte-

resses.36

Decretada a liquidacio extrajudicial, o BACEN nomeara liqui-

dante com amplos poderes de administracio e liquidacao, podendo

nomear e demitir funcionarios, outorgar e cassar mandatos, propor

acoes e representar 4 massa.

36 TZIRULNIK, op. cit., p. 55.
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Com a decretagido da liquidacio, sao produzidos os seguintes
efeitos:

a) suspensio das acdes e execucodes iniciadas sobre direitos e
interesses relativos ao acervo da entidade liquidanda, nao
podendo ser intentadas quaisquer outras, enquanto durar a
liquidacao;

b) vencimento antecipado das obrigacoes da liquidanda;

¢) nio atendimento das clausulas penais dos contratos unila-
terais vencidos em virtude da decretacio da liquidacio ex-
trajudicial;

d) nao fluéncia de juros, mesmo que estipulados, contra a
massa, enquanto nao integralmente pago o passivo;

e) interrupcao da prescricao relativa a obrigacoes de respon-
sabilidade da instituicio; e

f) perda do mandato dos administradores, conselheiros ficais
e membros de quaisquer outros 6rgaos criado pelo estatuto
social.

Imediatamente apds assumir suas funcoes, o liquidante arre-
cadara livros e documentos de interesse da administracao da entida-
de, levantard balanco geral e o inventirio de todos os livros, docu-
mentos, dinheiro e demais bens da entidade, nos termos do artigo 92,
combinado com o artigo 20, ambos dada Lei n® 6.024/1974.

No prazo de até cinco dias ap6s a posse do liquidante, os ex-
administradores da instituicio deverdo prestar declaracio consignan-
do (i) suas qualificacdes; (ii) os mandatos outorgados em nome da
entidade; (iii) os bens imdveis, assim como os bens imoveis que se
encontrem fora do estabelecimento da instituicio; e (iv) a participa-
cao que eventualmente cada administrador ou membro do Conselho
Fiscal detenha em outras sociedades.

Em até 60 dias apds sua nomeacdo, o Liquidante deve apre-
sentar relatério, que, além da analise da situacio econdmico-financei-
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ra da entidade e da indica¢ao de atos e omissdes danosos que tenha
verificado, deverd conter propostas de providéncias convenientes a
instituicao. A vista desse relatério, o BACEN poder4, discricionaria-
mente e sem qualquer vinculacio com os termos do relatério, (i)
prosseguir com a liquidacio extrajudicial; ou (i) autorizar o liquidan-
te a requerer a faléncia da instituicao, quando o ativo nao for suficien-
te para cobrir pelo menos a metade dos créditos quirografirios ou
houver indicios fundados de crimes falimentares.’

Eduardo Salomao Neto entende existir conflito entre a dispo-
sicdao do artigo 21, b, da Lei n® 6.024/1974 (possibilidade de o BACEN
autorizar o liquidante a requerer a faléncia da instituicio) e a regra
constante do artigo 2°, II, da Lei n® 11.101/2005 (inaplicabilidade da
Lei n® 11.101/2005 as instituicoes financeiras e entidades a ela equi-
paradas), de modo que, nos termos da atual lei falimentar, nio cabe-
ria o pedido de faléncia pela instituicao financeira, mesmo com a au-
torizacao do BACEN.*

No entanto, tal conflito € apenas aparente. Entende-se que a
intepretacao correta do artigo 22, 11, da Lei n® 11.101/2005 é no senti-
do de vedar o pedido de faléncia de instituicao financeira por credo-
res e pela propria entidade, de modo a preservar o Sistema Financei-
ro Nacional. Tal interpretacio ndo impede, contudo, a interpretacao
sistematica do referido dispositivo em conjunto como artigo 21, b, da
Lei n® 6.024/1974, extraindo-se que, nos casos em que haja autoriza-
cido expressa do BACEN para que o liquidante requeira a faléncia da
instituicao financeira, tal demanda deverd ser processada e julgada
com base na Lei n® 11.101/2005.%

37 Conforme previsto no artigo 21 da Lei n® 6.024/1974.
38 Nesse sentido, v. SALOMAO NETO, op. cit., p. 708.

39 Nesse sentido, v. CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: Faléncia e Recuperac¢io
de Empresa. 8. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2017. p. 45-56; COELHO, Fibio Ulhoa. Comentdrio a lei
de faléncias e de recuperagdo de empresas. 11. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p.

228 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



Essa interpretacio, inclusive, é a que vem sendo prestigiada
pelo Judicidrio, que nos ultimos anos decretou a faléncia do Banco
BVA S.A.,* do Banco Cruzeiro do Sul S.A.*' e do Banco BRJ S.A.,*
para citar alguns exemplos.

Na hipotese de o BACEN autorizar o prosseguimento da liqui-
dacao extrajudicial, o liquidante deverd iniciar os atos destinados a
delimitacio dos créditos detidos contra a instituicio, com a publica-
¢ido de aviso aos credores para declararem seus respectivos créditos,
em prazo que fixar, observando os limites minimo de 20 e maximo de
40 dias.®

A luz das declaracdes de crédito apresentadas pelos credores
e considerando as diligéncias para averiguacao do crédito declarado
nos documentos e registros contabeis da entidade, o liquidante deci-
dira sobre a legitimidade, o valor e a classificacao do crédito em ques-
tao. Da decisio do liquidante a respeito do crédito cabera recurso ao
Banco Central do Brasil.

Julgados os créditos, o liquidante organizara o quadro geral de
credores e providenciard a publicacao de aviso de que o referido
quadro e o balanco geral da instituicao financeira acham-se afixados
na sede e demais dependéncias da entidade (artigo 25 da Lei n®
6.024/1974).

285-280; MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: faléncia e recuperacao de empre-
sas. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012. v. 4, p. 15-16; e BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de
recuperacdo de empresas e faléncias comentada. 5. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2008.
p- 59.

40 Processo n® 1087670-65.2014.8.26.0100, em trimite perante a 1* Vara de Faléncias e Recu-
peracoes Judiciais da Comarca da Capital de Sao Paulo.

41 Processo n® 1071548-40.2015.8.26.0100, em trimite perante a 2* Vara de Faléncias e Recu-
peracoes Judiciais da Comarca da Capital de Sao Paulo.

42 Processo n2 0050550-35.2016.8.19.0001, em trimite perante a 42 Vara Empresarial da Comar-
ca da Capital do Rio de Janeiro.

43 Os credores por depésitos e por letras de cambio de aceite da instituicao financeira liqui-
danda sao dispensados da formalidade de habilitagao, nos termos do artigo 22 da Lei n®
6.024/1974.
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Em até dez dias contados da publicacio do referido aviso, po-
derdo ser apresentadas impugnacdes ao quadro geral de credores,
devendo-se proporcionar o contraditério e ampla defesa ao titular do
crédito impugnado, que terd o prazo de cinco dias, ap6s sua notifica-
¢ao nesse sentido, para oferecer alegacodes e provas que julgar conve-
nientes a defesa de seus direitos.

O liquidante encaminhara todas as impugnacodes, juntamente
com seu parecer, a0 BACEN para que decida sobre o crédito impug-
nado. Apos o julgamento de todas as impugnacoes pelo Banco Cen-
tral, o liquidante publicard aviso sobre eventuais modificacdes no
quadro geral de credores. A partir de tal publicaciao, o quadro geral
de credores ¢ considerado definitivo.

Cabe notar que o cariter definitivo do quadro geral de credo-
res podera ser relativizado na hipotese de se descobrir falsidade,
dolo, simulag¢io, fraude, erro essencial ou documentos ignorados 2
época do julgamento dos créditos. Nesses casos, o liquidante ou
qualquer credor admitido podera requerer ao BACEN a exclusao, ou-
tra classificacio ou a simples retificacao de qualquer crédito, desde
que tal providéncia seja tomada até o encerramento da liquidacao.

No prazo decadencial de até 30 dias da publicacio que tornar
o quadro geral de credores definitivo, credores que eventualmente se
jugarem prejudicados pelo nio provimento dos recursos por ele in-
terpostos poderdo prosseguir nas acoes que tenham sido suspensas
por for¢a da decretacao da liquidacio, devendo dar ciéncia ao liqui-
dante de tal medida, a fim de que sejam reservados fundos suficientes
para a satisfacao dos pedidos correspondentes.

O liquidante possui amplos poderes para, discricionariamen-
te, efetivar a realizaciao ordindria do ativo da instituicao financeira e,
desde que autorizado pelo BACEN, adotar qualquer forma especial
ou qualificada de realizacio do ativo e liquida¢ao do passivo, incluin-
do-se a (i) cessao do ativo a terceiros; ou (ii) organizacio ou reorga-
nizacao da sociedade para continuacao geral ou parcial do negocio

230 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



o

ou atividade da liquidanda, nos termos do artigo 31 da Lei n®
6.024/1974.

o

Referido dispositivo é regulamentado pelo Decreto n®
92.061/1985, que estabelece os contornos gerais da efetivacio das
formas especiais de liquidacao do ativo, assim como regras concer-
nentes a avaliacdo dos ativos na hipdtese de a venda ocorrer fora do
ambito de leilao publico.

A liquidacio cessard com a decreta¢io da faléncia da institui-
¢do ou por decisio do Banco Central do Brasil, nas seguintes hipote-
ses (artigo 19 da Lei n® 6.204/1974):

a) pagamento integral dos credores quirografarios;

b) mudanca de objeto social da instituicio para atividade eco-
noémica nao integrante do Sistema Financeiro Nacional;

¢) transferéncia do controle societario da instituicao;
d) convolacao em liquidacao ordinaria;

e) exaustido do ativo da institui¢io, mediante a sua realizacio
total e a distribuicao do produto entre os credores, ainda
que nao ocorra o pagamento integral dos créditos; ou

£) iliquidez ou dificil realizacao do ativo remanescente na ins-
tituicao, reconhecidas pelo Banco Central do Brasil.

Por for¢ca do disposto no artigo 34 da Lei n® 6.204/1974 e no
artigo 197 da Lei n® 11.101/2005, as disposi¢des da Lei n® 11.101/2005
aplicam-se subsidiariamente, no que couber, aos regimes da Lei n®
6.024/1974, equiparando-se o liquidante ao administrador judicial e o
Banco Central ao juiz da faléncia.

A respeito dos dispositivos da Lei n® 11.101/2005 aplicaveis ao
regime de liquidacao extrajudicial, Eduardo Salomao Neto teceu os
seguintes comentarios:

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 231



232

[...] Isso sem prejuizo, claro, da atuaciao do Poder
Judicidrio, competente sempre para rever qual-
quer aspecto da atuacdo do Banco Central do
Brasil, bem como conhecer de acdes destinadas
a privar de eficicia os atos revogaveis descritos
nos artigos 129 e 130 da Lei n° 11.101/05.

Em virtude de tal regra, é trazido para a provincia
das liquidagoes extrajudiciais todo o regime legal
falimentar da Lei n® 11.101/05 na parte em que
nao contrasta com a Lei n® 6.024/74. Fica eviden-
te desde logo que a casuistica de decretacio da
faléncia (artigo 94) e regras procedimentais (arti-
20s 95 a 104) e institucionais especificas como as
relativas ao comité e assembleia geral de credo-
res (artigos 26 a 33 e 35 a 46) ndo sdo apliciveis
as liquidagoes, porque estas obedecem a coman-
do administrativo centralizado do Banco Central
do Brasil. O mesmo se dird das regras referentes
a recuperacao judicial (artigos 47 a 74) e extraju-
dicial (artigos 161 a 167), porque nio sio cabi-
veis para instituicoes financeiras. Além disso, as
normas sobre crimes falimentares dos artigos 168
a 178 também ficam excluidas, pois a Constitui-
cao Federal impede qualquer analogia em maté-
ria penal (artigo 5°, inciso XXXIX da Constituicao
Federal).

Por outro lado, aplicam-se ao regime das liquida-
coes outras regras falimentares da Lei n®
11.101/05, incluindo-se as regras compativeis
com o regime especial de cardter geral (artigos 5°
e 62 e sobre pedido de restituicdo (artigos 85 a
93), arrecadacao e custodia de bens (artigos 108
a 114), efeitos juridicos nas obrigacdes da decla-
racio de faléncia (artigos 115 a 128), ineficacia e
revogacdo de atos (artigos 129 a 138), realizacao
do ativo e pagamento aos credores (artigos 139 a
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153), com exclusao do artigo 145, como vimos
neste item) e classificaciao dos créditos (artigos 83
e 84).M

Vale registrar a critica formulada por Sérgio Botrel em relacao
ao tempo de duracao da liquidacao extrajudicial, o que muitas das
vezes acaba fazendo com que o referido instituto juridico ndo cumpra
adequadamente a func¢io a que se destina:

Contudo, a falibilidade do procedimento de liqui-
dacio extrajudicial € notavel, porquanto a dese-
jada eficiéncia e rapidez na eliminacao do “foco
perigoso de intranquilidade e distirbio” nunca
foram alcancadas, sendo certo que o que se tem
evidenciado é que a instauracao do procedimen-
to administrativo, por diversas vezes, prejudica
ainda mais os credores da entidade liquidanda,
que, apos aguardarem o tramite do moroso pro-
cedimento de liquidacido extrajudicial, podem ser
obrigados a amargar ainda mais tempo, em razao
da convolagao da liquidacio extrajudicial em fa-
léncia. O pior de tudo € que, ao final desses lon-
gos anos, dificilmente recebem a totalidade de
seus créditos. Consequéncia disso € que a confia-
bilidade no sistema é afetada, gerando reflexos
demasiadamente negativos, podendo ocasionar
até mesmo a estagnacio do mercado financei-
0.

No que diz respeito ao regime de responsabilidade dos admi-
nistradores e membros do Conselho Fiscal de instituicao financeira

44 SALOMAO NETO, op. cit., p. 713.

45 BOTREL, Sérgio. Insolvéncia Bancaria: responsabilidade do Banco Central do Brasil; liqui-
dacao extrajudicial, intervengao extrajudicial, Regime de Administracao Especial Temporirio
(RAET). Belo Horizonte: Del Rey, 2005. p. 67.
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em liquidaciao extrajudicial, a Lei n® 6.024/1974 contempla previsiao
de responsabilidade subjetiva, por atos praticados ou omissdes que
tenham resultado em dano, conforme previsto no artigo 39 da referi-
da lei.

A Lei n® 6.024/1974 estabeleceu, ainda, hipétese de responsa-
bilidade objetiva para os administradores da instituicao financeira, na
medida em que o seu artigo 40 estabelece regime de solidariedade
entre os administradores e a instituicio relativamente as obrigacdes
assumidas pela entidade durante as respectivas gestoes dos adminis-
tradores.

Com a decretacao da liquidacao extrajudicial, os bens dos ad-
ministrados e conselheiros da instituicio financeira ficardo indisponi-
veis até apuracao e liquidacao final de suas responsabilidades. Nessa
linha, o BACEN abrird inquérito para apurar as causas que levaram a
instituicao aquela situacao e a responsabilidade de seus administra-
dores e do Conselho Fiscal, no ambito do qual sera proporcionado o
contraditorio e ampla defesa aos ex-administradores e conselheiros.

Concluindo o inquérito pela inexisténcia de prejuizo, serd ar-
quivado. Por outro lado, apurando a existéncia de prejuizo, sera re-
metido ao juiz falimentar ou ao que tiver competéncia para decretar
a faléncia da entidade, para fins de implementacio de medidas cons-
tritivas sob bens dos ex-administradores e conselheiros que nao te-
nham sido objeto de indisponibilidade.

Conforme estabelece o artigo 46 da Lei n® 6.024/1974, a res-
ponsabilidade dos ex-administradores sera apurada em ac¢ao propria,
que devera ser conhecida e julgada pelo juiz da faléncia ou o que
tiver competéncia para decreta-la.

Cabe registrar que tal responsabilidade € restrita ao valor das
obrigacdes da instituicio com seus correntistas e credores, limitada
ao valor dos prejuizos causados durantes as respectivas gestoes, de-
vidamente apurados nas demonstracoes contibeis pertinentes.
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Por forca do artigo 15, § 12, do Decreto-lei n® 2.321/1987 com-
binado com o artigo 1° da Lei n® 9.447/1997, as pessoas naturais e

juridicas que mantenham vinculo de controle*

com a instituicao em
liquidacao responderao solidariamente com os ex-administradores
pelas obrigacdes assumidas pela entidade, independentemente de

dolo ou culpa.

6. Conclusio.

Ao longo do presente trabalho buscou-se demonstrar como o
Banco Central do Brasil se insere no contexto do Sistema Financeiro
Nacional, assim como se da sua atuacio em relacio as instituicoes
financeiras em crise.

Por todo o exposto, pode-se concluir que:

a) A Lein®4.595/1964 contempla a base da disciplina juridica
das atividades inerentes as institui¢oes financeiras no Bra-
sil, tendo instituido o Sistema Financeiro Nacional — SFN e
criado o Banco Central do Brasil;

b) No ambito do Sistema Financeiro Nacional, o Conselho
Monetario Nacional exerce funcio eminentemente estraté-
gica e regulatoria, notadamente em relacao aos mercados
financeiro, de capitais e de cimbio, enquanto o Banco
Central do Brasil possui competéncia executiva, regula-
mentar e fiscalizatéria, além de operar como banco pro-
priamente dito;

¢) Na seara da regulacio, o BACEN estabelece normas opera-

cionais e institucionais que visam assegurar a solidez das

46 Para fins de verificacao do vinculo de controle, deverio ser aplicados os critérios previstos
no § 1° do artigo 15 do Decreto-lei n°® 2.321/1987, para o caso das pessoas juridicas e do artigo
116 da Lei n® 6.404/1976, para o caso das pessoas fisicas.
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d

instituicdes financeiras, preservar danos ao consumidor e
fixar parametros de capitalizacio e patrimdnio das institui-
¢oes financeiras, de modo a implementar as recomenda-
¢oes do Acordo de Basileia;

Ha relevante preocupacio no sentido de prevenir e, quan-
do tal objetivo nao puder ser alcancado, de remediar situa-
¢io de crise no ambito de tais instituicodes, considerando-se
como foco dessa vertente de atuagio do BACEN a protecao
da economia popular, por meio da preservacio do sistema
de pagamentos e da manuten¢io da solvéncia e estabilida-
de das instituicdes financeiras;

e) A crise bancaria pode se manifestar sob as formas de iliqui-

2)

dez (configurada quando a institui¢ao financeira que nao
possui recursos disponiveis para adimplir suas obrigacdes
imediatamente exigiveis) e de insolvéncia (quando nao ha
recursos proprios suficientes para efetuar o pagamento de
todas as obrigacdes da instituicao);

A insolvéncia representa crise de maior gravidade, pois co-
loca em risco a estabilidade e a eficiéncia do sistema finan-
ceiro, tendo em vista o risco de crise sistémica;

No campo preventivo, o BACEN atua mediante o exercicio
da prerrogativa de conceder autorizacio para funciona-
mento das instituicoes financeiras (funcionamento como
“filtro” seletivo das instituicbes que atuarao no mercado),
bem como pelo estabelecimento de regras prudenciais e a
perseguicao de sua efetivacdo por meio da fiscalizacio.
Além disso, no Brasil o Fundo Garantidor de Créditos —
FGC atua como garantidor de depdsitos, segundo diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional;

h) Ja no campo corretivo, o BACEN pode atuar mediante (i) a

realizacao de operacoes transitorias de liquidez, operacio-
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nalizadas por meio de redesconto; (ii) coagindo a institui-
¢do em crise a implementar “solu¢ao de mercado” (capita-
lizacao, transferéncia do controle acionario ou reorganiza-
¢io societria); ou (iii) decretando regime especial para a
instituicao em crise, que podera ser o RAET, a intervenciao
ou a liquidacao extrajudicial;

i) Dentre os regimes especiais, o RAET é considerado o mais
leve, eis que nio afeta o curso regular dos negdocios da ins-
tituic2o sob o regime; a intervengio pode ser considerada de
grau médio; e a liquidacao extrajudicial € a mais gravosa;

P A instituicio financeira em liquidagio judicial pode ter sua
faléncia decretada, desde que requerida pelo liquidante,
com autorizacdo expressa do Banco Central do Brasil para
tanto; e

k) Por meio de sua atuaciao em relacdo as instituicoes finan-
ceiras em crise, o Banco Central do Brasil, enquanto 6rgao
do Estado, presta relevante servico a sociedade, ao merca-
do e as proprias instituicoes financeiras, ao zelar pela higi-
dez do sistema financeiro e promover a protecio dos usui-
rios dos servicos bancarios. Trata-se de verdadeira integra-
cido de interesses entre empresa, estado e sociedade, com
vistas ao desenvolvimento econdmico do Pais.
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OBSTACULOS AO REGISTRO DE EMPRESA: A
ILEGALIDADE DE EXIGENCIAS FORMULADAS
POR AUTORIDADES FISCAIS'

BARRIERS TO THE CORPORATE REGISTRY: ILLEGALITY OF
REQUIREMENTS FROM TAX AUTHORITIES

Nicholas Furlan Di Biase
Isadora Wermelinger dos Santos Cariello

Resumo: Diversas obrigacdes impostas por diferentes autori-
dades governamentais aos empresirios e sociedades empresarias ex-
trapolam os limites legais, gerando impactos em esferas de Direito
que deveriam estar fora do alcance de tais autoridades. Nesse grupo
se inserem exigéncias que obstem ou condicionem o registro de atos
e documentos perante as Juntas Comerciais. O presente artigo tem
por objetivo apontar as diferencas entre as funcdes do registro puabli-
co de empresas e das inscricdes perante autoridades fiscais, demons-
trando a ilegalidade cometida ao se condicionar o arquivamento de
atos nas Juntas Comerciais 2 apresentacio de documentos nao previs-
tos em Lei ou a regularidade fiscal do empresario, da sociedade ou,
ainda, de seus socios ou administradores. Sdo, ainda, apresentadas
solucdes que nio prejudicam a integracio de procedimentos buscada
desde a criacio da REDESIM, ao mesmo tempo que evitam que o
empresario ou a sociedade fiquem sujeitos aos caprichos de autorida-
des para proceder ao arquivamento de seus atos.

Palavras-chave: Lei de Registro de Empresa. Juntas Comer-
ciais. Cadastros Fiscais. Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNP]J.
Inscricao Estadual.

1 Artigo recebido em 30.03.2020 e aceito em 31.05.2020. Apbs a aprovagdo, os autores
enviaram versao com as referéncias legislativas atualizadas em razao da edicao e entrada em

vigor da Instru¢ao Normativa DREI n°® 81/2020.
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Abstract: Many obligations imposed to entrepreneurs and
companies by different state authorities may sometimes exceed the
limits established by law and, hence, affect certain rights that were
supposed to be out of reach of such authorities. This group of obliga-
tions includes some requirements that prevent the registration of cor-
porate documents before the Commercial Registry Offices. This paper
aims to evidence the differences between the role of the corporate
public registry (carried out by the Commercial Registry Offices) and
the taxpayer’s registries, demonstrating that it is illegal to condition
the registration of corporate documents before the Commercial Regis-
try Offices to the presentation of other documents not required by
law or to the tax regularity of the entrepreneurs or the company (or
its partners or administrators). The paper still intends to suggest solu-
tions that do not go against the integration of administrative proce-
dures sought since the creation of “REDESIM”, but that prevent entre-
preneurs and companies from being subject to the discretion of the
authorities when registering its corporate documents.

Keywords: Corporate Registry Law. Commercial Registry Offi-
ces. Taxpayer’s Registries. Brazilian National Taxpayer’s Registry
(CNP)). State Taxpayer’s Registry.
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cometimento de ilegalidades pelo DREI, pe-
las Juntas Comerciais e por autoridades fis-
cais. 3.3. Jurisprudéncia: pratica ilegal das
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autoridades. 3.4. Solucdes: modelos que per-
mitem a integracio e nao violam a Lei do Re-
gistro de Empresa. Conclusoes.

Introducio.

Historicamente, o registro e legalizacio de empresarios e so-
ciedades empresarias no Brasil € marcado pela descentralizacio e bu-
rocracia, em niveis acima do razoavel. E notéria e internacionalmente
reconhecida a existéncia de um complexo emaranhado de normas
que devem ser observadas pelo empresirio® que deseje atuar regular-
mente no Brasil.

A estrutura federalista vertical no Brasil é formada por Unizo,
Estados, Distrito Federal e Municipios, sendo que todos possuem, em
certo grau, competéncia para regular uma ou mais matérias que im-
pactam as atividades do empresario brasileiro, criando para este ob-
rigacoes que devem ser rigorosamente cumpridas, sob pena da apli-
cacdo de pesadas san¢oes. O principal exemplo disso € verificado no
ambito do Direito Tributario.

Muitas vezes, as obrigacdes criadas por diferentes autorida-
des governamentais, ainda que exageradas, repetitivas e burocriticas,
tém fundamento na Lei e na Constituicao, dando origem ao que con-
vencionou-se apelidar de “custo Brasil”. Outras vezes, tais exigéncias
extrapolam os limites da legislacao, gerando impactos em esferas de
Direito do empresario que deveriam estar fora do alcance de tais au-
toridades (o que acaba sendo muito comum na pritica).

Diante desse cenario, o presente trabalho tem por finalidade
analisar a legalidade de exigéncias formuladas por autoridades fiscais

2 Ao longo do presente trabalho, o termo “empresario” serd utilizado de forma técnica para

se referir tanto ao empresario individual, quanto as sociedades empresarias, indistintamente.
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3

que obstem ou condicionem o registro de atos do empresario’ nas

Juntas Comerciais.

Trata-se de problema enfrentado por muitos empresirios em
determinados Estados da federacido, cujas autoridades fiscais (geral-
mente Secretarias de Estado de Fazenda) insistem em formular exi-
géncias baseadas em atos infralegais ou em Leis Estaduais ou Munici-
pais que, caso nao sejam cumpridas, impedem que o ato societario
seja arquivado na Junta Comercial.

Para tanto, nos dois Capitulos seguintes, serao apresentados
os diferentes regimes juridicos e as func¢des do registro publico do
empresario e das inscricoes perante autoridades fiscais. Sera demons-
trado que tais institutos juridicos possuem regimes e funcoes diver-
sas, ndo podendo ser confundidos. Da mesma forma serao analisados
os objetivos buscados a partir da criacao da Rede Nacional para a
Simplificacio do Registro e da Legalizacao de Empresas e Negocios —
REDESIM, que atualmente permite a integracao de procedimentos de

registro e legalizacao do empresario.

No terceiro Capitulo, serao analisados os requisitos previstos
na Lei n® 8.934/1994 (Lei do Registro de Empresas) e na Lei n®
11.598/2007 (Lei da REDESIM) para o arquivamento de ato do empre-
sario. A partir dessa analise, serd demonstrada a ilegalidade que é co-
metida por diversas autoridades (incluindo o Departamento Nacional
de Registro Empresarial e Integracaio — DREI, Juntas Comerciais e Se-
cretarias de Fazenda) ao formularem exigéncias nao previstas em Lei
como condicionantes do arquivamento de atos. Tal demonstracio
serd fundamentada principalmente na jurisprudéncia existente sobre

3 O conjunto de documentos e informagoes sujeitas a arquivamento na Junta Comercial sera
referido, ao longo deste artigo, como “ato”, “ato societdrio” ou “ato do empresirio”, tendo em
vista o disposto no art. 22 da Lei n® 8.934/1994 (“os atos das firmas mercantis individuais e das
sociedades mercantis serdo arquivados no Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades
Afins, independentemente de seu objeto, salvo as excecdes previstas em lei”) e a pritica do

Direito Empresarial, que consagrou o uso de tais termo e expressoes.
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o tema, inclusive em razao da escassez de textos doutrinarios sobre o
objeto deste trabalho.

Serdo apresentadas, ainda, solu¢cdes que permitam a integra-
cao pretendida por meio da criacio da REDESIM sem que os direitos
do empresirio sejam violados.

1. Regime juridico e funcdes do registro publico do empresario.

O registro publico do empresario no Brasil (legalmente deno-
minado “registro publico de empresas mercantis”) ¢ disciplinado nos
artigos 1.150 a 1.154 do Cdédigo Civil e, principalmente, na Lei n®
8.934/1994 (apelidada de “Lei do Registro de Empresas”). Esta tltima
é regulamentada pelo Decreto n® 1.800/1996.

A Lei de Registro de Empresas organiza o Sistema Nacional de
Registro de Empresas Mercantis — SINREM, composto pelo Departa-
mento Nacional de Registro Empresarial e Integracio — DREI (6rgao
central do SINREM, de ambito federal e subordinado ao Ministério da
Economia); e pelas Juntas Comerciais de cada Estado da Federacao
(6rgaos locais, com fungdes executora e administradora dos servicos
de registro).

As Juntas Comerciais sio administrativamente subordinadas
aos orgaos do Governo do Estado ao qual pertencam, mas sao tecni-
camente subordinadas ao DREL? Por essa razio, as acdes judiciais nas
quais as Juntas Comerciais sejam partes e que envolvam questoes re-

4 Nos termos do art. 62 da Lei de Registro de Empresa: “as juntas comerciais subordinam-se,
administrativamente, ao governo do respectivo ente federativo e, tecnicamente, ao Departa-
mento Nacional de Registro Empresarial e Integraciao, nos termos desta Lei”. Nas palavras de
Fabio Ulhoa Coelho: “A vinculacao hierdrquica a que se submetem as Juntas Comerciais é de
natureza hibrida. Em matéria de direito comercial e atinente ao registro de comércio, ela se
encontra sujeita ao DREI, 6rgao federal; nas demais matérias (assim, o direito administrativo e
financeiro), o vinculo de subordinacio se estabelece com o governo da unidade federativa que
integra” (COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa. 20. ed. Sio
Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. v. 1, p. 108).
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lacionadas as suas atividades técnicas devem ser processadas e julga-
das na Justica Federal; ao passo que acdes nas quais as Juntas Comer-
ciais sejam partes, mas que digam respeito a questdes administrativas
ou em que a discussdo nao envolva a lisura da atividade federal pra-
ticada pela Junta em questao, serio de competéncia da Justica Co-

mum.’

O registro publico de empresas mercantis compreende (i) a
matricula dos leiloeiros, tradutores publicos, intérpretes comerciais,
trapicheiros e administradores de armazéns-gerais, bem como seu
cancelamento; (ii) a autentica¢io dos instrumentos de escritura¢io do
empresdrio e agentes auxiliares do comércio; e (iii) o arquivamento
de diversos documentos, inclusive dos atos constitutivos, alteracdes e
extincoes de empresarios individuais e sociedades empresarias. Para
os fins deste trabalho, interessa a atividade de arquivamento.

Os atos, documentos ou instrumentos apresentados para ar-
quivamento perante as Junta Comerciais deverao ser objeto de exame
do cumprimento das formalidades previstas na Lei ou nos atos cons-
titutivos do empresario (artigo 40 da Lei n® 8.934/1994 e artigo 1.153
do Cédigo CiviD). Ou seja, quando da anilise dos atos submetidos a
arquivamento, cabe a Junta Comercial examinar se tal ato esta regular
sob o ponto de vista formal. Por outro lado, nas precisas palavras de
Rubens Requido “ndo podem os vogais se arrogar a posicio de ma-
gistrados para decidir problemas de interesse privado das partes que
comparecem nos instrumentos levados a registro”, uma vez que “a
validade do documento, que cumpre as Juntas Comerciais examinar
[...] nada tem que ver com a validade ou invalidade das decisdes to-

madas pelas partes, no exercicio de seus direitos privados”.®

5 Nesse sentido, cf. BRASIL. Supremo Tribunal Federal — STF. 1* Turma. RE n® 199793/RS.
Relator: Min. Octavio Gallotti. Data de Julgamento: 4 abr. 2000; e BRASIL. Superior Tribunal de
Justica — STJ. 22 Secao. CC n® 51.812/ES. Relator: Min. Carlos Alberto Menezes Direito. Data de
Julgamento: 09 nov. 2005.

6 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 33. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2014. v. 1, p.
168-169.
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Conforme disposto no artigo 12 da Lei n® 8.934/1994, o regis-
tro publico de empresas mercantis possui como finalidades: dar ga-
rantia, publicidade, autenticidade, seguranca e eficicia aos atos juri-
dicos dos empresarios; cadastrar os empresarios nacionais e estran-
geiros em funcionamento no Brasil e manter atualizadas as informa-
coes pertinentes; e proceder a matricula dos agentes auxiliares do co-
mércio, bem como ao seu cancelamento.’

Nesse contexto, a atividade de arquivamento exercida pelo
registro publico de empresas mercantis possui fungcdes que sio es-
senciais ao empresirio,® podendo-se destacar as seguintes: (i) tornar
regular o exercicio da atividade empresaria; (ii) conferir personalida-
de juridica as sociedades empresarias; (iii) conferir prote¢io ao nome
empresarial; (iv) dar publicidade aos atos arquivados; e (v) permitir a

oponibilidade dos atos arquivados perante terceiros.’”

Em primeiro lugar, ¢ importante salientar que o registro na
Junta Comercial ndo € pressuposto para que uma pessod seja consi-
derada empresario. Para ser considerado empresario, a pessoa — fisi-
ca ou juridica — deve exercer profissionalmente atividade econdémica

organizada para a producio ou a circulagao de bens ou servigos, con-

1'10

forme conceito delimitado no art. 966 do Cédigo Civil."” A condicao

7 ROVAI, Armando Luiz. Registro publico de empresas. In: COELHO, Fibio Ulhoa (Coord.).
Tratado de Direito Comercial. Sao Paulo: Saraiva, 2015. v. 1, p. 239.

8 Para outras consideracoes acerca da finalidade e dos efeitos do registro empresarial, cf.
CEREZOLI, José A. Registro Empresarial e Principio da Protecao a Confianca. Revista de Direito
Empresarial, Sio Paulo, v. 17, p. 23-41, ago. 2016, p. 4-5 (versdo digital).

9 Carlos Augusto da Silveira Lobo refere-se, ainda, a uma atividade-meio do registro publico,
que consiste na conservacao de documentos, da seguinte forma: “uma das fun¢des do Registro
Publico é conservar documentos, que significa manter o documento livre de perda ou deterio-
racdo e guardado de tal forma que possa ser encontrado e identificado entre todos os docu-
mentos registrados. A conservacio dos documentos pelo registro ¢ atividade-meio, que se
realiza para que seja possivel torna-los acessiveis ao publico” (LOBO, Carlos Augusto da Sil-
veira. Titulo V: Constituicao. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (Coords.).
Direito das Companbias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 534).

10 TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin de. Codigo
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de empresario, assim, nio advém do registro, mas do exercicio da
empresa.'!

O registro do empresario, como regra geral, possui efeito me-
ramente declaratério (e nao um efeito constitutivo) da qualidade de
empresario, apenas reconhecendo uma situacao juridica preexisten-
te.'? Por outro lado, enquanto nio registrado na Junta Comercial com-
petente, o empresario individual e a sociedade empresaria serio em-
presdrios irregulares,'® sujeitos as consequéncias do exercicio irregu-
lar da empresa.'* A sociedade empresiria serd considerada sociedade
em comum (artigos 986 a 990)," tipo societario em que os socios sao
solidaria e ilimitadamente responsaveis pelas obrigacdes sociais.

Assim, uma primeira funcao do registro do empresario consis-
te justamente em conferir regularidade ao exercicio da empresa.

O registro perante as Juntas Comerciais também confere per-
sonalidade juridica as sociedades empresarias (art. 985 do Codigo Ci-

Civil interpretado conforme a Constituicao da Republica. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2014.
v. 111, p. 967.

11 CAMPINHO, Sérgio. O direito de empresa a luz do Codigo Civil. Rio de Janeiro: Renovar,
2014. p. 30.

12 Ibidem, p. 30-33.
13 CAMPINHO, loc. cit.

14 Como exemplo, entende-se que o empresirio irregular nao pode se valer do instituto da
recuperacio judicial, uma vez que o artigo 48 da Lei n® 11.101/2005 estabelece expressamente
que podera requerer recuperacao judicial o devedor que, no momento do pedido, exer¢a “re-
gularmente” suas atividades hd mais de 2 anos. Embora o registro do empresirio nao seja o
Unico requisito de regularidade para fins de aplicaciao da Lei n® 11.101/2005, certamente con-
siste em um deles (cf. CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperagdo de empresa: o novo regime
da insolvéncia empresarial. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 132-133).

15 Nos termos do artigo 986 do Cédigo Civil, “enquanto nio inscritos os atos constitutivos,
reger-se-a a sociedade, exceto por acdes em organizacao, pelo disposto neste Capitulo [Da
Sociedade em Comuml], observadas, subsidiariamente no que com ele forem compativeis, as
normas da sociedade simples”. Por essas razoes, diversos autores referem-se (ou referiam-se)
a Sociedade em Comum também como “Sociedade Irregular”. Nesse sentido, cf. TOMAZETTE,
Marlon. Curso de Direito Empresarial. 8. ed. Sao Paulo: Atlas, 2017. v. 1, p. 380.
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viD). Nos termos do art. 45 do Codigo Civil, “comeca a existéncia legal
das pessoas juridicas de direito privado com a inscri¢ao do ato cons-
titutivo no respectivo registro [...] averbando-se no registro todas as
alteracdes por que passar o ato constitutivo”.

Antes de devidamente registrada perante a Junta Comercial, a
sociedade empresaria nao possuird personalidade juridica, regendo-
se, conforme acima mencionado, pelas normas que disciplinam as
sociedades em comum (consideradas sociedades nao personificadas
nos termos da Lei).

Na mesma linha, € o registro do empresario que confere pro-
tecao ao nome empresarial, nos termos do art. 33 da Lei n®
8.934/1994, segundo o qual “a protecao ao nome empresarial decorre
automaticamente do arquivamento dos atos constitutivos de firma in-
dividual e de sociedades, ou de suas alteracdes”. Antes de arquivado
o ato constitutivo do empresdrio ou de eventual alteracao que impli-
que mudanca do nome empresarial, este nao estara protegido do uso
por terceiros.

Adicionalmente, o arquivamento perante a Junta Comercial
da publicidade ao ato registrado. Qualquer pessoa podera consultar
0s assentamentos existentes nas Juntas Comerciais e obter certidoes,
mediante o pagamento dos emolumentos cobrados para tanto.'® Tal
consulta pode ser realizada sem necessidade de alegacio ou prova de
interesse.!”

Logo, tanto os atos constitutivos da firma individual ou das
sociedades empresarias, quanto suas posteriores alteracoes, devem
ser levadas a registro para que a eles seja conferida a devida publici-
dade. O registro e suas posteriores averbacdes sdo essenciais para
estabelecer, de forma linear, o historico do empresario, desde o inicio

16 Para Carlos Augusto da Silveira Lobo, da publicidade decorreria a funcao de “disponibili-
dade” do registro publico, que é justamente a possibilidade de qualquer interessado obter

certidao do documento registrado (LOBO, op. cit., p. 535).

17 REQUIAO, op. cit., p. 170-171.
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do exercicio regular de sus atividades, passando por todas as altera-
¢coes realizadas, até o momento presente.

Em regra, os arquivamentos dao publicidade a situacoes de
fato que ja ocorreram. Por exemplo, o estado civil € informacao que
consta do registro do empresdrio individual, de forma que sua modi-
ficacao deve ser objeto de posterior averbacao desse fato perante a
Junta Comercial. Em outro exemplo, caso uma sociedade empresiria
modifique o endereco de sua sede em razao do vencimento sem re-
novacao do contrato de locac¢io da sede anterior, seu contrato social
devera ser alterado e essa alteracao levada a registro. Em ambos os
exemplos, criar entraves ao arquivamento nao mudard o fato registra-
vel em si, ao qual apenas se pretende dar publicidade.

Dito de outro modo: criar 6bices injustificiveis ao arquiva-
mento de documentos do empresario impede que sejam tornados pu-
blicos atos e fatos que, na pratica, ja podem ter acontecido, atentando
contra direitos: do proprio empresario, que busca apenas regularizar
sua situacao para que as informacdes constantes de seu registro cor-
respondam a realidade; e de terceiros, que tém interesse em ter co-
nhecimento de alteracdes de informagcdes registraveis do empresario.
As informagoes do registro do empresario perante a Junta Comercial
devem corresponder, portanto, a realidade, cabendo ao empresario
apresentar a arquivamento os documentos necessarios para tanto; e
as Juntas Comerciais — atendidas as formalidades legais — proceder a
tal arquivamento.

Finalmente, o ato sujeito a registro, como regra geral, nao
pode, antes do cumprimento das respectivas formalidades, ser opos-
to a terceiro, salvo prova de que este o conhecia (artigo 1.154 do Co-
digo Civil,)." Tal funcio relaciona-se com o acima visto sobre a pu-
blicidade dos atos arquivados: se o ato € publico e pode ser acessado
por qualquer interessado, nao se admite que o terceiro alegue desco-
nhecé-lo; mas se, por outro lado, nao houve o arquivamento do ato

18 REQUIAO, loc. cit.
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do empresario, presume-se que terceiros nao tenham conhecimento
de seu conteudo (presuncgio relativa, que admite prova em contra-
rio).

Essa Gltima funcao do registro dos atos do empresario possui
implicacoes praticas relevantes, como no caso do administrador de
sociedade que pratica ato com excesso de poderes perante algum ter-
ceiro. Se a limitacao de poderes constar dos registros da sociedade na
Junta Comercial, o excesso poderd ser oposto ao terceiro (como re-
gra). Por outro lado, caso nao conste dos registros e nao se trate de
ato evidentemente estranho aos negocios da sociedade, serd necessa-
rio provar que a limitacao de poderes era de conhecimento do tercei-
ro (prova esta que, em muitas situacoes, pode se mostrar praticamen-
te impossivel)."”

2. Regime juridico e funcdes das inscricoes perante autoridades
fiscais.

Diferentemente do registro do empresario, as inscricdes fis-
cais nada mais sao do que obrigacdes que empresarios devem cum-
prir para possibilitar que as diferentes autoridades fazenddrias (em
ambito federal, estadual ou municipal) possam manter um cadastro
dos contribuintes dos tributos de sua competéncia e sua respectiva
regularidade fiscal.

Nos termos do Codigo Tributdrio Nacional — CTN, as obriga-
¢oOes tributdrias acessorias sao definidas como aquelas decorrentes da
legislacao tributdrias que tem por objeto prestacdes, positivas ou ne-
gativas, no interesse da arrecadacio ou da fiscalizacao dos tributos

19 Tal exemplo € extraido do artigo 1.015, pardgrafo Gnico, do Codigo Civil, que dispoe que
“o excesso por parte dos administradores somente pode ser oposto a terceiros se ocorrer pelo
menos uma das seguintes hipéteses: I — se a limitacao de poderes estiver inscrita ou averbada
no registro préprio da sociedade; II — provando-se que era conhecida do terceiro; I1I — tratan-
do-se de operacao evidentemente estranha aos negocios da sociedade”.

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 249



(art. 113, § 29). Detalhando esse conceito, Anis Kfouri Junior esclarece
o seguinte sobre obrigacoes tributarias acessorias:

Nio estd o cidadao obrigado apenas ao paga-
mento de tributos (obrigaciao de dar), possuindo
ainda outras obrigacoes de natureza tributaria,
tais como entregar declaracdes, escriturar livros,
manter documentos arquivados, emitir notas fis-
cais, dentre outras inimeras (obrigacoes de fazer
ou nao fazer).

Essas obrigacdes que nio representam o paga-
mento de valores ao Estado, denominam-se “ob-
rigacoes acessorias”. Trata-se de uma obrigacao
de fazer ou nio fazer.

[...]

Tais obrigacoes possuem a finalidade de permitir
ao Fisco o controle de arrecadac¢ao, bem como o
combate a sonegacio, muito embora o nimero e
penalidades em relacao as obrigacdes acessorias
atualmente ja tenham violado o limite do justo e

razoavel . ?°

As inscri¢coes dos empresarios em cadastros mantidos por au-
toridades fazendarias e a continua atualizacao de tais informacgoes
consistem, portanto, em obrigacoes tributdrias acessorias, as quais
sdo impostas ao empresario por cada autoridade para facilitar a ativi-
dade de cobranga e fiscalizacio do cumprimento de obriga¢des tribu-
tarias principais (i.e., o efetivo pagamento do tributo).?!

20 KFOURI JR, Anis. Curso de Direito Tributdrio. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacio, 2018. p.
159.

21 TAVARES, Henrique da Cunha; PEDRA, Adriano Sant’Ana. As obriga c¢oes tributarias aces-
sorias e a proporcionalidade na sua instituicado: uma andlise a partir da teoria dos deveres
fundamentais. Revista Tributdria e de Finangas Piiblicas, Sao Paulo, p. 203-223, mar./abr. 2013,
v. 109, p. 2 (versao eletronica).
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Exemplificando: todo empresario que explore atividade vol-
tada ao comércio de produtos deveri inscrever-se como contribuinte
do “imposto sobre operacoes relativas a circulacio de mercadorias e
sobre prestacoes de servicos de transporte interestadual e intermuni-
cipal e de comunicacao” (o “ICMS”). Além da obrigaciao tributaria de
realizar o pagamento do ICMS (a obrigacao principal), os contribuin-
tes desse tributo devem cumprir uma série de obrigacoes ditas aces-
sorias, incluindo, dentre muitas outras, a emissao de notas fiscais re-
ferentes aos produtos comercializados e a inscri¢ao e atualizacio de
suas informacoes em cadastro estadual de contribuintes.

A depender do tributo ou da autoridade fazendaria a que se
referem, os mencionados cadastros podem ser instituidos em ambito
federal (no que diz respeito aos contribuintes de tributos de compe-
téncia da Unidao), estaduais e distrital (usualmente para cobranc¢a do
ICMS) ou municipais (normalmente vinculados 2 fiscalizacio do “im-
posto sobre servicos de qualquer natureza” — ISS).

2.1. O Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (inscricao federal).

Em ambito federal, o principal cadastro de contribuinte exis-
tente € o chamado “Cadastro Nacional da Pessoa Juridica” ou “CNPJ”.
O CNPJ encontra-se atualmente disciplinado pela Instrucio Normati-
va RFB n° 1.863/2018,* conforme alterada. Embora a mencionada
Instrucao nao detalhe expressamente para qual finalidade sao utiliza-
das informacoes constantes do CNPJ, seu art. 2° menciona generica-

22 No que diz respeito ao fundamento legal do CNPJ, a Receita Federal do Brasil faz referéncia
2 Lei n? 5.614/1970 (“dispoe sobre o Cadastro Geral de Contribuintes”); ao art. 37, II, da Lei n®
9.250/1995 (“fica a Secretaria da Receita Federal autorizada a: [...] II - celebrar, em nome da
Unido, convénio com os Estados, Distrito Federal e Municipios, objetivando instituir cadastro
Unico de contribuintes, em substituicio aos cadastros federal, estaduais e municipais”); e ao
art. 16 da Lei n® 9.779/1999 (“compete 2 Secretaria da Receita Federal dispor sobre as obriga-
coes acessorias relativas aos impostos e contribuicoes por ela administrados, estabelecendo,

inclusive, forma, prazo e condicdes para o seu cumprimento e o respectivo responsavel”).
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mente que as informacdes contidas no Cadastro serdo aquelas de “in-
teresse das administracdes tributarias da Unido, dos estados, do Dis-
trito Federal e dos municipios”, demonstrando que tais informacoes
sao destinadas ao uso das autoridades tributarias.

A obrigatoriedade de inscricio no CNPJ € extremamente am-
pla, abrangendo todas as pessoas juridicas domiciliadas no Brasil, ou-
tras entidades equiparadas as pessoas juridicas pela legislacao do im-
posto de renda (art. 32 do Instrucao Normativa RFB n® 1.863/2018) e,
ainda, um extenso rol de entidades despersonalizadas, mas que ainda
assim devem se inscrever no CNPJ (art. 4° da mesma Instrucio).

Os dados cadastrais no CNPJ e suas alteracdes sao informa-
dos pelo empresario a Receita Federal do Brasil por meio do “Coletor
Nacional”. Uma vez inseridas as informacdes no “Coletor Nacional” e
nio sendo identificada pendéncia, é gerado o chamado “Documento
Bésico de Entrada — DBE”, que devera ser apresentado pra inscricao
no CNPJ ou alteracio de informacdes em cadastro ja existente (art. 15
da mesma Instrucao).?

Feitos esses esclarecimentos, ¢ importante desfazer uma con-
fusio muito comum no cotidiano: aquela que muitas pessoas (até
mesmo operadores do Direito) fazem entre a pessoa juridica e seu
“CNPJ”.

Com efeito, a pessoa juridica pode ser conceituada como um
conjunto de pessoas ou de bens, dotado de personalidade juridica
propria e constituido na forma da Lei, para consecucao de fins co-
muns.* E sujeito de direito, com capacidade para adquirir direitos e
assumir obrigacoes.®> A sociedade empresaria — um dos tipos de pes-

23 O entendimento do conceito de DBE tem relevancia para a andlise realizada no Capitulo 3
deste trabalho.

24 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro. 4. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2007. v. 1,
p. 182,

25 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicoes de Direito Civil. 25. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2012. v. I, p. 258-260.
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soa juridica (artigo 44, II, do Codigo Civil) — passa a existir e a ter
personalidade juridica a partir do arquivamento de seus atos cons-
titutivos na Junta Comercial competente (artigos 45 e 985 do Codigo
CiviD.

Por sua vez, o CNPJ é tio somente um cadastro fiscal perante
os quais todas as pessoas juridicas (e demais entidades mencionadas
na Instrucao Normativa RFB n® 1.863/2018) estao obrigadas a se ins-
crever. Com a inscricdo, a pessoa juridica obtém um “nimero de ins-
cricao” (também muitas vezes chamado, de forma atécnica, de
“CNPJ”), que sera por ela utilizado para diversas finalidades.

Fato € que as obrigacoes tributdrias atualmente existentes fa-
zem com que, sob uma &tica pragmatica, qualquer pessoa juridica
efetivamente precise proceder 2 inscricao no CNPJ, sob pena de estar
descumprindo normas de Direito Tributario, o que pode levar a apli-
cacdo de penalidades nessa esfera. Além disso, a auséncia de inscri-
¢io no CNPJ resulta em diversas complicacdes de ordem pritica, tais
como a impossibilidade de abrir e movimentar contas bancirias, de
emitir notas fiscais, de efetuar o recolhimento de impostos devidos e
cumprir com outras obrigacdes tributirias acessorias.?

Entretanto — sem prejuizo da atual importancia da inscricio
no CNPJ para o efetivo exercicio das atividades da pessoa juridica —,
tal inscri¢ao ndo pode ser confundida com a propria constituicao da
pessoa juridica.”’

26 Inclusive, hd alguns anos, era possivel (e muito comum) a constituicio de pessoas juridicas
sem a automdtica inscricao no CNPJ. Uma vez registrados os atos constitutivos, era necessario
apresentar tais documentos a Receita Federal do Brasil para a inscricio no CNPJ. O mesmo
vale para as alteracdes, sendo bastante comum que as informacdes da pessoa juridica perante
o CNPJ ficassem desatualizadas em relacao aos atos societdrios arquivados na Junta Comercial,
justamente porque o empresario deixava de levar os atos arquivados ao conhecimento da
Receita Federal do Brasil. Conforme serd detalhado abaixo, com a integracao de cadastros
promovida pela REDESIM, essa situacio se modificou, de forma que, atualmente, as sociedades
sdao automaticamente inscritas no CNPJ no ato de arquivamento de seus atos constitutivos na

Junta Comercial.

27 Em artigo sobre o tema, Osiris Leite Corréa ressalta que a atual importincia do CNPJ (antigo
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Outro equivoco comum consiste em se afirmar que, em razao
de constar do “Comprovante de Inscricio e de Situacao Cadastral” de
determinada sociedade empresaria a situacao cadastral suspensa,
inapta, baixada ou nula, tal sociedade seria inexistente ou teria sido
extinta. Como regra, a sociedade empresaria apenas se extingue apos
sua dissolucio e término da liquidacio.®® Ja as situacdes cadastrais
suspensa, inapta, baixada ou nula correspondem, como a prépria no-
menclatura indica, ao status da sociedade empresiria perante o CNPJ,
podendo decorrer de inimeras hipoteses previstas na legislacao fiscal
que, muitas vezes, nao guardam qualquer relacio com a inexisténcia
ou extin¢ao da sociedade.?”

2.2. Inscricoes estaduais e municipais.

Como se sabe, a estrutura federalista do Brasil é dividida, sob
o ponto de vista vertical, nos seguintes entes federativos dotados de
autonomia: Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios. A Constitui-
cdo da Republica Federativa do Brasil, estabelece, ainda, que cada
um dos entes da Federa¢ao podera instituir, cobrar e fiscalizar o pa-
gamento de tributos de sua competéncia (art. 145).

Por essas razbes, os Estados, o Distrito Federal e os Munici-
pios estabelecem seus proprios cadastros de contribuintes, de forma
a controlar a atividade tributiria que a eles incumbe. Tais cadastros
recebem variadas denominagoes, em decorréncia da multiplicidade

Cadastro Geral de Contribuintes — CGC) é tamanha que sua obtencio seria condicao da efetiva
existéncia da pessoa juridica (CORREA, Osiris Leite. Aspectos Constitucionais das restricoes
aplicaveis ao registro no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ. Doutrinas Essenciais
de Direito Tributdrio, Sao Paulo, v. 11, p. 1365-1372, jul. 2014). Pelas razdes expostas nesse

artigo, os autores nao compartilham da opiniao de Osiris Leite Corréa.

28 Codigo Civil: “Art. 1.109. Aprovadas as contas, encerra-se a liquidacio, e a sociedade se

extingue, ao ser averbada no registro préprio a ata da assembleia”.

29 As situagdes que podem levar a suspensio, inaptidiao, baixa ou nulidade da inscricao no
CNPJ encontram-se atualmente detalhadas nos artigos 38 a 51 da IN RFB n° 1.863/2018.

254 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



de Estados e Municipios no Brasil. Para facilitar a presente analise e
tendo em vista a disseminacio do uso de tais expressdes, as inscri-
¢oes em cadastros mantidos por Estados serdo designadas “inscricdes
estaduais” e aquelas em cadastros mantidos por Municipios, “inscri-
coes municipais”.

O Estado de Sao Paulo, por exemplo, dispoe sobre o “Cadas-
tro de Contribuintes” no Decreto n® 45.490/2000 (conhecido por “Re-
gulamento do ICMS”),* enumerando as pessoas juridicas que devem
obter inscri¢io estadual antes do inicio de suas atividades, caso “pre-
tendam praticar com habitualidade operacoes relativas a circulacao
de mercadoria ou prestacoes de servico de transporte interestadual
ou intermunicipal ou de comunicacao” (artigo 19). A falta de inscri-
¢ao no “Cadastro de Contribuintes” do Estado de Sao Paulo resulta na
aplicacdo de sanc¢des por descumprimento de obrigacdo tributaria
acessoria.’!

Ja no Estado do Rio de Janeiro, a Resolucao SEFAZ n®
720/2014 estabelece o “Cadastro de Contribuintes do ICMS”, que “tem

30 Por ser o principal imposto de competéncia dos Estados, as inscricoes estaduais normal-
mente sao obrigatdrias para contribuintes do chamado “imposto sobre operacdes relativas a
circulacao de mercadorias e sobre prestacoes de servicos de transporte interestadual e inter-
municipal e de comunica¢ao” ou “ICMS”. Por sua vez, as inscricoes municipais relacionam-se
aos contribuintes do “imposto sobre servicos de qualquer natureza” ou “ISS”. Tratam-se ambos
(ICMS e ISS) de impostos que incidem sobre o exercicio de atividades econdmicas, sendo
necessdrio ter um controle maior sobre quem esta exercendo a atividade sujeita a tributacao.
O controle do pagamento de outros impostos de competéncia de Estados e municipios que
nao guardam relacio com o exercicio de atividades econdémicas (ITCMD, IPVA, IPTU e ITBI,
por exemplo) ¢é realizado por meio de outros métodos, via de regra sem necessidade de ca-

dastro especifico do contribuinte em dmbito estadual ou municipal.

31 Decreto n° 45.490/2000: “Artigo 527 - O descumprimento da obriga¢do principal ou das
obrigacoes acessorias, instituidas pela legisla¢ao do Imposto sobre Circulacao de Mercadorias
e sobre Prestacoes de Servicos, fica sujeito as seguintes penalidades (Lei 6.374/89, art. 85, com
alteracdo das Leis 9.399/96, art. 1.2, IX, e 10.619/00, arts. 1.2, XXVII a XXIX, 2.2, VIII a XIII, e
3.2, 1D [...] VI - infracdes relativas 2 inscricio no Cadastro de Contribuintes, a alteracio cadas-
tral e a outras informacdes; a) falta de inscricao no Cadastro de Contribuintes - multa no valor
de 8 (oito) UFESPs por més de atividade ou fragio, sem prejuizo da aplicacao das demais
penalidades previstas; [...]".

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 255



por finalidade registrar as informac¢des cadastrais de interesse da ad-
ministracdo tributaria de todas as pessoas fisicas e estabelecimentos
de pessoas juridicas que pratiquem, com habitualidade ou em volu-
me que caracterize intuito comercial, operacdes de circulacio de
mercadoria ou prestacio de servicos descritas como fato gerador do
ICMS, ou a elas equiparadas” (art. 1°). As disposi¢cdes sobre a inscri-
ciao estadual do Rio de Janeiro estao em um anexo da referida Reso-
lucio, relativo apenas as obrigacdes acessorias.

Na esfera municipal, o Decreto n® 58.420/2018 da Prefeitura
de Sao Paulo (Consolidaciao das Leis Tributarias) prevé, no capitulo
relativo ao ISS, a obrigatoriedade de que os contribuintes de tal tribu-
to se inscrevam no “Cadastro de Contribuintes Mobilidrios — CCM”
(arts. 210 e seguintes). No mesmo sentido, o Decreto n® 10.514/1991
da Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro (Regulamento do ISS) de-
termina que “os prestadores de servicos, ainda que imunes ou isen-
tos, deverdo inscrever-se na reparticao fazendaria competente, antes
do inicio de qualquer atividade” (artigo 153).

2.3. As funcdes do registro do empresario e das inscricoes fis-
cais sdo diversas.

A partir das anilises acima procedidas, pode-se concluir que
o registro publico do empresario e os cadastros de contribuintes man-
tidos por autoridades fazendarias federais, estaduais e municipais
possuem objetivos e fungdes absolutamente diversos.

O registro publico do empresario possui as funcdes previstas
na Lei n® 8.934/1994 e no Codigo Civil, tornando regular o exercicio
da atividade empresaria, conferindo personalidade juridica as socie-
dades e protecao ao nome empresarial e, ainda, dando publicidade e
permitindo a oponibilidade a terceiros dos atos arquivados.

Ja as inscri¢des em cadastros de contribuintes consistem em
obrigacoes tributirias acessorias, relacionadas ao controle que as au-
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toridades fazendarias exercem sobre as atividades de seus contribuin-
tes e o recolhimento de tributos por parte destes. A auséncia de inscri-
¢a0 ou a nao atualizaciao dos dados cadastrais resultard no descumpri-
mento de tal obrigacao acessoria, com as consequéncias dai decorren-
tes (aplicacio de penalidades na esfera tributaria e possivel dificulda-
de na pritica de atos do dia-a-dia da atividade da pessoa juridica).

Assim, a regularidade do empresirio em si e dos atos por ele
praticados decorre tio somente do arquivamento de seus atos consti-
tutivos e demais documentos exigidos pela Lei n® 8.934/1994 perante
a Junta Comercial competente. A falta de inscricio e atualizaciao de
informacoes em cadastro fiscal nao produz o efeito de tornar o em-
presdrio irregular ou inexistente, nem de desconstituir ou tornar sem
efeitos atos devidamente arquivados.

2.4. Criacao da REDESIM.

Ainda sobre o tema das inscri¢des perante autoridades fiscais,
cabe fazer alguns esclarecimentos sobre a Rede Nacional para a Sim-
plificacao do Registro e da Legalizacao de Empresas e Negocios, cha-
mada de REDESIM. Em 2007, foi editada a Lei n® 11.598/2007, que
estabelece diretrizes e procedimentos para simplificacio e integraciao
do processo de registro e legalizacao de empresarios e de pessoas
juridicas, criando a REDESIM.

A edi¢ao da Lei n® 11.598/2007 decorreu da notéria comple-
xidade e ineficiéncia dos processos de legalizacao de empresarios e
pessoas juridicas perante as trés esferas da administracao publica bra-
sileira.’* Diversas altera¢cdes dos atos constitutivos dos empresarios e
pessoas juridicas, apos serem arquivadas perante a Junta Comercial
competente, tinham que ser levadas ao conhecimento de diferentes
autoridades federais, estaduais e municipais para fins de atualizacio

32 REQUIAO, op. cit., p.160-161.
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dos respectivos cadastros e inscricdes (tais como CNPJ, inscricao pe-
rante o FGTS, inscri¢do estadual, inscricio municipal e alvaras de fun-
cionamento).

Ou seja, além de observar as formalidades para arquivamento
das alteragdes perante as Juntas Comerciais, os empresarios indivi-
duais e sociedades empresarias precisavam praticar uma série de atos
para manter atualizados seus registros perante as diversas autorida-
des que fiscalizam e regulamentam o exercicio de suas atividades
(procedimentos genericamente chamados de “legalizacao”). Os pro-
cedimentos relacionados a legalizacao sempre foram conhecidos por
ser demasiadamente burocraticos e, as diferentes autoridades por
eles responsaveis, por nao se comunicarem, gerando retrabalho ao
empresario e as pessoas juridicas.

A cria¢ao da REDESIM teve justamente o objetivo de incenti-
var e adotar medidas para fins de integracao do processo de registro
e legalizacio perante os entes da Federacdo. Nos termos da Lei n®
11.598/2007, busca-se “compatibilizar e integrar procedimentos, de
modo a evitar a duplicidade de exigéncias e garantir a linearidade do
processo, da perspectiva do usudrio” (art. 3°). A participacao na RE-
DESIM passou a ser obrigatéria para 6rgaos federais e voluntaria, por
adesdo mediante consoércio, para 6rgdos e entidades estaduais, muni-
cipais e distritais.

Sobre a finalidade pratica da REDESIM, vale citar as palavras
de José Aderson Cerezoli:

A REDESIM inclui num mesmo sistema, o registro
empresarial, os cadastros da Receita Federal, da
Receita Estadual, da Receita Municipal, 6rgaos de
licenciamento urbano municipais, 6rgaos da vigi-
lancia sanitaria federal, estadual e municipal, or-
gdos de licenciamento ambiental federal, esta-
dual e municipal, bombeiros, entre outros [...]

Antes da REDESIM, o que se observava € que os
orglos de registro e licenciamento de atividade
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econOmica eram dispersos e independentes, sem
integracao. Havia um sistema nacional de registro
e os demais 6rgaos de licenciamento [...]

Com a instituicio da REDESIM, o SINREM passou
a atuar de forma integrada com outros atores ad-
ministrativos de registro e licenciamento, no for-
mato de rede. Essa rede tem como atores princi-
pais a Receita Federal do Brasil, responsidvel pelo
integrador nacional, o Departamento de Registro
de Empresa e Integracio (DRED), responsavel
pela integracio do SINREM, e as Juntas Comer-
ciais, que sio responsaveis pelos integradores es-
taduais.®

Assim, a louvavel finalidade da REDESIM consiste em possi-
bilitar que o empresario individual ou a pessoa juridica possam reali-
zar o arquivamento e legalizacao de seus atos de forma integrada e
sistematica, em atendimento ao principio da eficiéncia da administra-
clo publica.** O objetivo, ja atingido em diversos estados da Federa-
cao (ou bem proximo de ser atingido) € que o arquivamento de atos
de constituicio, alteracao e extin¢io do empresario perante as Juntas
Comerciais ja acarrete, automaticamente, a criacao, atualizacio ou
baixa, respectivamente, de seus demais registros e inscricoes.

E os avancos obtidos foram significativos. As estatisticas divul-
gadas pela propria REDESIM apontavam um tempo médio de 3 dias e
15 horas para “abertura de uma empresa” em fevereiro de 2020.%

33 CEREZOLI, Jose Aderson. Regulagdo e Desenvolvimento: Regulaciao de Registro de Empresas
e Seguranca Juridica. 2018. Dissertacao (Mestrado em Direito da Regula¢iao) — Escola de Direito

do Rio de Janeiro, Fundac¢ao Getdlio Vargas, Rio de Janeiro. p. 74-78.

34 Segundo o artigo 37 da Constituicio da Republica Federativa do Brasil: “A administragao
publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publici-

dade e eficiéncia e, também, ao seguinte: [...]".

35 Dados disponiveis em: «https://estatistica.redesim.gov.br/tempos-abertura». Acesso em: 22
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Ao mesmo tempo, verificou-se, na pratica, a integracio dos
registros proporcionada pela REDESIM sendo deturpada por determi-
nadas autoridades publicas, dando margem a formulacio de exigén-
cias que acabam por obstar o préprio arquivamento de atos societa-
rios perante as Juntas Comerciais, o que consiste em inadmissivel vio-
lacio de disposi¢coes legais vigentes.

3. Ilegalidade de exigéncias formuladas por autoridades fiscais
que obstem o registro do empresario.

A partir da criagio e disseminacio da REDESIM, o arquiva-
mento de atos societdrios perante as Juntas Comerciais passou a ser
precedido de alguns procedimentos, de forma a assegurar que o de-
ferimento do pedido de arquivamento resulte automaticamente na
inscricao ou atualizacao das informacdes do empresario nos cadas-
tros competentes.

Tais procedimentos anteriores ao arquivamento sao generica-
mente denominados de (i) “consulta prévia” — por sua vez, dividida
em “consulta prévia de local” (em que a Prefeitura local verifica se a
atividade econdmica pode ser exercida no endereco pretendido) e
“pedido de viabilidade” (por meio do qual € realizada busca de no-
mes empresariais idénticos ou similares ao que se pretende atribuir

mar. 2020. Por Obvio, tais dados devem ser confrontados com outros estudos sobre o tema.
Um dos estudos de maior prestigio é o chamado “Doing Business”, elaborado anualmente pelo
Banco Mundial (The World Bank), que elabora um ranking entre paises com base na facilidade
para realizagao de negocios. No “Doing Business 2019”7, o Brasil ocupava a 138* posi¢ao no
quesito “abertura de empresas”, estimando um tempo médio de 13,5 dias para finalizacao do
procedimento nas Cidades do Rio de Janeiro e Sao Paulo. Por outro lado, o estudo ressaltou
que o Brasil vem “fazendo reformas de negécios tornando mais facil fazer negocios” (Dispo-
nivel em: <https://portugues.doingbusiness.org/pt/data/exploreeconomies/brazil#. Acesso em:
22 mar. 2020). Prova disso € que, no mesmo estudo realizado em 2018, o tempo médico para
“abertura de empresas” no Brasil havia sido estimado em impressionantes 79,5 dias (Disponivel
em: <https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/En-
glish/DB2018-Full-Report.pdfs. Acesso em: 24 mar. 2020).
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ao empresario individual ou sociedade); e (i) “coleta de dados”, eta-
pa na qual sao informados dados de interesse dos 6rgaos envolvidos
nos processos de registro e legalizacio.®

Em muitos casos, tais procedimentos sao realizados no mes-
mo sistema integrado da REDESIM, tornando o processo linear. No
Estado de Sao Paulo, por exemplo, a “coleta de dados” é realizada
por meio do Coletor Nacional da Receita Federal do Brasil, que com-
partilha as informag¢oes com a Secretaria de Estado de Fazenda e Pla-
nejamento (quando o empresirio estiver sujeito a inscricao estadual).
Quaisquer exigéncias de informacoes ou documentos adicionais as
informacgodes coletadas sio de plano formuladas no proprio sistema e,
apds seu cumprimento, é emitido o DBE, que deve ser assinado e
apresentado a Junta Comercial para que o ato do empresdrio seja ar-

quivado.?’-%

O grande problema que vem sendo enfrentado principalmen-
te por sociedades empresarias consiste justamente nessas exigéncias
formuladas pelas autoridades fiscais durante os procedimentos pré-

vios a0 arquivamento.

Em diversas situacoes, sio exigidos do empresario individual
ou sociedade empresaria uma série de documentos nao previstos em

36 Maiores informagdes sobre tais procedimentos podem ser encontradas no sitio eletrénico
da REDESIM. Disponivel em: <http://www.redesim.gov.br. Acesso em: 29. mar. 2020.

37 Posteriormente ao arquivamento, a pessoa juridica ainda deve completar uma terceira etapa,
chamada pela REDESIM de “licenciamento” e descrita como “procedimento administrativo em
que o 6rgao regulador avalia e verifica o preenchimento dos requisitos de seguranca sanitdria,
controle ambiental, prevencao contra incéndios e panico e demais exigéncias previstas na le-
gislacao, que autorizam o funcionamento da Pessoa Juridica”. Como tal etapa é posterior ao
arquivamento do documento perante a Junta Comercial, suas especificidades nao possuem

relevincia para o tema objeto deste artigo.

38 O DBE ¢ documento de apresenta¢io obrigatéria para constitui¢ao, alteracao e baixa de
empresarios e sociedades empresarias, nos termos dos Manuais que constituem os anexos da
Instrucao Normativa n® 81/2020 do DREI. Entretanto a obrigatoriedade de apresentacio de tal

documento ¢ ilegal, conforme serd detalhado neste capitulo.
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Lei para liberacao do DBE (ou outro documento equivalente exigido
pela Junta Comercial para proceder ao arquivamento dos atos do em-
presario). Ja em outras situacoes, condiciona-se a liberaciao do DBE a
regularizacao da situacao cadastral do empresario ou da sociedade
(ou, até mesmo, de seus sécios ou administradores) perante tal auto-
ridade fiscal. E, sem o DBE, a Junta Comercial recusa-se a proceder
ao arquivamento do ato societirio a ela apresentado.

Em ultima andlise, o nio atendimento das exigéncias formu-
ladas pelas autoridades fazendarias acaba por obstar o proprio arqui-
vamento do ato do empresario perante a Junta Comercial, situacao
ilegal e que, conforme serd demonstrado, pode ser solucionada sem
abrir mao da integracdo pretendida pela criacio da REDESIM.

3.1. Documentos exigidos em Lei para arquivamento de atos do
empresario.

Ao dispor sobre o arquivamento de atos do empresario, a Lei
n® 8.934/1994 foi exaustiva na enumerac¢iao dos documentos que de-
vem ser apresentados quando do pedido de arquivamento (artigo
37): () o instrumento original de constitui¢ao, modifica¢io ou extin-
¢do de empresirios ou sociedades empresarias, assinado pelo titular,
pelos administradores, sécios ou seus procuradores; (ii) declaracao
do titular ou administrador, firmada sob as penas da lei, de nao estar
impedido de exercer o comércio ou a administracao de sociedade,
em virtude de condenacao criminal; (iii) a ficha cadastral de acordo
com o modelo aprovado pelo DREI; (iv) os comprovantes de paga-
mento dos precos dos servicos correspondentes; e (v) a prova de
identidade dos titulares e dos administradores da sociedade empre-
saria.

O paragrafo unico do mesmo art. 37 nao deixa qualquer dua-
vida sobre a taxatividade do referido rol de documentos, estabelecen-
do expressamente que “além dos referidos neste artigo, nenhum ou-
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tro documento serd exigido das firmas individuais e sociedades refe-
ridas nas alineas a, b e d do inciso II do art. 32”.%

3

A previsao contida na Lei n® 8.934/1994 ja seria suficiente
para se concluir que nio ¢ admissivel a exigéncia de qualquer outro
documento — por parte de qualquer autoridade que seja — para que

1.9 Mesmo as-

um ato societario seja arquivado pela Junta Comercia
sim, em decorréncia do reiterado descumprimento do artigo 37, para-
grafo Gnico, da Lei n® 8.934/1994 pela administraciao publica, foi in-
serido dispositivo na Lei da REDESIM (Lei n® 11.598/2007) reforcando
tal vedacio e, ainda, contendo rol exemplificativo de documentos

que nao podem ser exigidos:

Art. 7°. Para os atos de registro, inscricao, altera-
¢io e baixa de empresarios ou pessoas juridicas,
fica vedada a instituicio de qualquer tipo de exi-
géncia de natureza documental ou formal, restri-
tiva ou condicionante, que exceda o estrito limite
dos requisitos pertinentes 2 esséncia de tais atos,
observado o disposto nos arts. 5% e 9° desta Lei,
nao podendo também ser exigidos, de forma es-
pecial:

I - quaisquer documentos adicionais aos requeri-
dos pelos orgiaos executores do Registro Publico
de Empresas Mercantis e Atividades Afins e do
Registro Civil de Pessoas Juridicas, excetuados os
casos de autorizacao legal prévia;

IT - documento de propriedade, contrato de loca-
¢do ou comprovacgdo de regularidade de obriga-
coOes tributdrias referentes ao imoével onde sera

39 Asalineas a, b e d do inciso II do art. 32 da Lei n® 8.934/1994 englobam as “firmas mercantis
individuais, sociedades mercantis e cooperativas”, os “consoércio e grupo de sociedade” e as
“microempresas”. Logo, ndo estao abrangidas pela referida disposicao apenas as “empresas

mercantis estrangeiras autorizadas a funcionar no Brasil”.

40 Obviamente, tal arquivamento estd condicionado, ainda, a constatacao, pela Junta Comer-

cial, de que o ato societirio atende as formalidades previstas em lei (Lei n® 8.934/1994).
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instalada a sede, filial ou outro estabelecimento;
III - comprovacao de regularidade de prepostos
dos empresarios ou pessoas juridicas com seus
orgaos de classe, sob qualquer forma, como req-
uisito para deferimento de ato de inscri¢do, alte-
racao ou baixa de empresarios ou pessoas juridi-
cas, bem como para autenticacio de instrumento
de escrituracio; e

IV - certidao de inexisténcia de condenacao cri-
minal, que serad substituida por declarac¢io do ti-
tular ou administrador, firmada sob as penas da
lei, de nao estar impedido de exercer atividade
mercantil ou a administracao de sociedade, em
virtude de condenacio criminal.

Posteriormente, a Lei n® 11.598/2007 foi alterada para ser ain-
da mais explicita quanto a impossibilidade de se condicionar o arqui-
vamento de atos do empresario a regularizacao de obrigacdes fiscais,
previdencidrias ou trabalhistas do empresirio, seus sécios ou admi-
nistradores, nos seguintes termos:

Art. 7°-A. O registro dos atos constitutivos, de
suas alteracdes e extingdes (baixas), referentes a
empresarios e pessoas juridicas em qualquer 6r-
gao dos 3 (trés) Ambitos de governo, ocorrera in-
dependentemente da regularidade de obrigacdes
tributarias, previdenciarias ou trabalhistas, princi-
pais ou acessorias, do empresirio, da sociedade,
dos sécios, dos administradores ou de empresas
de que participem, sem prejuizo das responsabi-
lidades do empresario, dos titulares, dos socios
ou dos administradores por tais obrigacoes, apu-
radas antes ou apos o ato de exting¢ao.

Por essas razoes, tanto a Lei n® 8.934/1994, quanto a Lei n®

11.598/2007, deixam claro ser manifestamente ilegal, para arquiva-
mento de atos do empresario perante a Junta Comercial, exigir (i) do-
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cumentos que nao estejam expressamente listados em Lei; ou (i) a
regularidade fiscal, previdenciaria ou trabalhista do empresario.

3.2. O cometimento de ilegalidades pelo DREI, pelas Juntas Co-
merciais e por autoridades fiscais.

Apesar de as conclusoes alcancadas no Capitulo anterior se-
rem decorrentes da simples leitura de dispositivos legais, diversas au-
toridades governamentais insistem em descumprir o que determina a
Lei, incluindo o DREI, Juntas Comerciais e autoridades fiscais.

Com efeito, tal ilegalidade € cometida, de plano, pelo proprio
DREI que, no uso de sua competéncia de estabelecer “normas e dire-
trizes gerais do Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades
Afins”, elenca o DBE dentre os documentos que devem ser exigidos
para arquivamento de atos societarios, nos termos dos anexos da Ins-
trucao Normativa DREI n® 81/2020 (atualmente em vigor).

Em razao do disposto nos Anexos da Instrucio Normativa
DREI n° 81/2020 e em outras normas infralegais (geralmente editadas
em ambito estadual), as Juntas Comerciais de alguns Estados também
cometem a ilegalidade de exigir documentos (incluindo o DBE) e/ou
a regularidade fiscal do empresario para realizar o arquivamento de

atos apresentados a registro. Esse modo de atuagio da Junta Comer-

41_42

cial € conhecido no Estado de Sao Paulo, principal centro de ati-

41 A Portaria JUCESP n°® 6/2013, que disciplina a integraciao do servico publico de registro
empresarial ao processo do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica, estabelece em seu artigo 2°
que “o pedido de arquivamento de ato empresarial deve ser apresentado mediante requeri-
mento-capa gerado pelo sistema informatizado disponibilizado pela JUCESP em seu sitio na
internet, acompanhado do DBE impresso ou do Protocolo de Transmissao, gerados em con-
formidade com os atos normativos da RFB, mediante acesso ao Programa Gerador de Docu-

mentos ou Coleta Online”.

42 Para criticas a outras exigéncias formuladas pela Junta Comercial do Estado de Sao Paulo,
confira-se ROVAI, Armando Luiz. Registro Empresarial: da constituicio das empresas, suas al-
teracdes e distratos — incertezas e burocracia que emperram o desenvolvimento e contribuem
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vidades empresariais do Brasil, mas também se verifica em outros Es-
tados da federacio, como Pernambuco, Ceari e Rio Grande do Sul.®

Finalmente, autoridades fiscais (as Secretarias de Fazenda ou
orgdos equivalentes) de alguns Estados também atuam de forma a
impedir ilegalmente o arquivamento de documentos do empresario.
Nessa esfera, a ilegalidade é cometida quando a autoridade fiscal exi-
ge documentos™ ou a pritica de determinados atos* para liberar ou
emitir um outro documento (como o DBE) que, por sua vez, ¢ exi-
gido pela Junta Comercial para que o ato do empresario possa ser
arquivado. Sem a liberacao ou emissao do documento pela autori-
dade fiscal, o empresirio fica impedido de prosseguir com o arqui-
vamento.

Em resumo, ao condicionarem o arquivamento de atos do
empresirio a (i) apresentacio de outros documentos que nao aqueles
elencados no artigo 37 da Lei n® 8.934/1994; ou (ii) a regularidade
fiscal do empresirio, as autoridades governamentais (DREI, Juntas
Comerciais ou Secretarias de Fazenda, conforme o caso) agem de ma-
neira ilegal, extrapolando os limites de sua atuacao administrativa es-
tabelecidos pela Lei.

para inseguranca juridica. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v.
77, p- 129-142, jul./set. 2017. No texto, o autor relata algumas experiéncias por ele vivenciadas

a0 tentar arquivar atos societarios perante a referida Junta Comercial.
43 Informacoes extraidas de precedentes que serao melhor analisados no Capitulo 3.3 a seguir.

44 As exigéncias documentais formuladas por autoridades fiscais sdo das mais variadas, po-
dendo incluir minutas dos atos societdrios que se pretende arquivar, contrato de locacio ou
prova de propriedade da sede ou filial, fotos do estabelecimento, certidoes de regularidade
fiscal, trabalhista ou previdenciaria, certidoes de distribuidores, declaracoes, dentre outros. Cu-
riosamente, veja-se que muitas vezes sio exigidos justamente os documentos que o artigo 7°
da Lei n® 11.598/2007 estabelece que nio poderiam ser exigidos.

45 Tais atos normalmente envolvem a regularizacao do proprio empresario, de seus socios ou
de seus administradores perante autoridades fiscais. A titulo exemplificativo o autor ja atuou
em caso em que a Secretaria de Estado de Fazenda de Sao Paulo condicionou a liberacao do
DBE do empresirio a regularizac¢ao de seu sécio, que estava com a inscricao estadual suspensa
junto a Secretaria de Estado de Fazenda do Rio de Janeiro.
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Veja-se que a ilegalidade ora exposta ndo estd na exigéncia
formulada pelas autoridades fiscais em si. Tais exigéncias, se feitas de
forma razoavel e com base na Lei federal, estadual ou municipal
(conforme o caso) que as fundamente, podem ser cabiveis. Trata-se,
¢ claro, de um “custo Brasil” que nao é desejavel (muito pelo contra-
rio: € criticavel); mas que pode ser, ainda assim, amparado pela Lei.
O que nao é admissivel, nos expressos termos da Lei de Registro de
Empresa, é que tais exigéncias obstem o arquivamento de atos socie-
tarios perante as Juntas Comerciais.

Embora o cometimento das ilegalidades acima descritas seja
muito comum na pritica, muito pouco se comentou, em sede doutri-
ndria, sobre esse tema em particular, valendo registrar breve texto es-
crito por Carlos Henrique Ribeiro Pelliciari, que, ao tratar da exigén-
cia de DBE pela Junta Comercial do Estado de Sao Paulo e da neces-
sidade de liberacao desse documento pela Secretaria Fazenda do
mesmo estado, concluiu ser tal exigéncia contraria a lei, sugerindo

que empresarios que tiverem problemas na liberacio imediata do

DBE recorressem ao Poder Judicidrio.*

Tratando de tema correlato, Antonio Manoel Gongalez criti-
cou as antigas exigéncias infralegais para inscricio de pessoas juridi-

46 PELLICIARI, Carlos Henrique Ribeiro. Exigéncias do Fisco que barram o registro de empresas
na junta comercial sdo ilegais. Migalhas, 9 set. 2015. Disponivel em: <https://www.miga-
lhas.com.br/depeso/226505/exigencias-do-fisco-que-barram-o-registro-de-empresas-na-junta-c
omercial-sao-ilegais». Acesso em: 6 abr. 2020. Posteriormente, Fibio Sarreta também escreveu
breve texto com conclusiao semelhante (SARRETA, Fabio. Exigéncias para liberar DBE sdo ile-
gais. Jusbrasil, 2017. Disponivel em: <https://fabiosarreta.jusbrasil.com.br/arti-
g0s/416931170/exigencias-para-liberar-dbe-sao-ilegais». Acesso em: 6 abr. 2020). Foram identi-
ficadas, ainda, duas breves notas em sitios especializados, comentando decisoes judiciais que
trataram do tema: CONSULTOR JURIDICO — CONJUR. Junta nio pode condicionar registro a
regra de decreto. Revista Consultor Juridico, 28 jun. 2012. Disponivel em: <https://www.con-
jur.com.br/2012-jun-28/junta-nao-condicionar-registro-exigencia-prevista-decreto?imprimir=1».
Acesso em: 6 abr. 2020; e LEX MAGISTER. Junta Comercial nio pode condicionar registro a
exigéncia prevista apenas em Decreto Estadual. Noticia. Nao datado. Disponivel em:
<ittp://www.lex.com.br/noticia_23462418_JUNTA_COMERCIAL_NAO_PODE_CONDICIONA
R_REGISTRO_A_EXIGENCIA_PREVISTA_APENAS_EM>. Acesso em: 6 abr. 2020.
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cas no CNPJ, as quais tinham por objetivo persuadir os sOcios da pes-
soa juridica a pagar débitos fiscais pendentes. O autor foi enfitico ao
anotar que “se nem mesmo a lei, emanada do Poder Legislativo, pode
tolher a liberdade do exercicio profissional ou de qualquer atividade
licita, o que dizer de simples instru¢ao normativa?”, concluindo no
sentido de que as exigéncias introduzidas a época pela Receita Fede-
ral do Brasil caracterizariam uma “verdadeira ditadura fiscal”."’

Sobre a mesma norma infralegal da Receita Federal do Brasil,
que impedia a inscricio de pessoas juridicas cujos socios tivessem
pendéncias fiscais no CNPJ, Osiris Leite Corréa fez as seguintes con-
sideracoes:

Finalmente, o fato de a administracio tributiria
negar a inscricdo de nova pessoa juridica, com a
unica finalidade de obrigar um ou alguns de seus
socios a saldar obrigacoes tributdrias — proprias
ou de outras empresas de que participem, ainda
que minoritariamente —, fere o direito 2 ampla de-
fesa e ao contraditorio, garantidos ao contribuin-
te. O Fisco tem a sua disposicao mecanismos efi-
cazes de cobrancga de seus tributos, como o pro-
cedimento de execucio fiscal (Lei 6.830/80) [...]

Deve, pois, a administracao tributaria exercer os
poderes e direitos que a lei lhe confere, utilizan-
do tais eficazes meios processuais para cobrar os
seus créditos de quem lhe é devedor, e nio extra-
polando seus poderes, em verdadeira coagao,
exigindo a quitagcdo de seus supostos créditos ou
a regularizacao de obrigacoes tributirias acesso-
rias para a inscricao (ou alteracio), no aludido
Cadastro, de outras sociedades em que tal supos-

47 GONCALEZ, Antonio Manoel. CNP] — Inconstitucionalidades. Repertorio IOB de Jurispru-
déncia, n. 1/99, caderno 1, p. 31-37, 1* quinzena de janeiro de 1999, p. 33/34.
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to devedor participe, ainda que minoritariamen-
te, ou figure como dirigente.®

Niao obstante as escassas consideracoes doutrinarias, a maté-
ria objeto deste artigo ja foi apreciada em diversas oportunidades pe-
los Tribunais.

3.3. Jurisprudéncia: pratica ilegal das autoridades.

Nao € de hoje que os particulares precisam recorrer ao Poder
Judiciario para contestar ilegalidades cometidas pela administracio
publica. A vista das conclusdes alcancadas acima, cabe analisar qual
vem sendo o entendimento dos Tribunais sobre a controvérsia apre-
sentada.

Um dos mais citados precedentes que tangencia o tema € o
julgamento do Recurso Especial representativo de controvérsia n®
1.103.009/RS, de Relatoria do Min. Luiz Fux (entao Ministro do Supe-
rior Tribunal de Justica — STJ). O recurso originou-se de mandado de
seguranca por meio do qual uma sociedade buscava a alteracao de
seus dados no CNPJ para inclusiao, no quadro societirio, de pessoa
com pendéncias perante a Receita Federal do Brasil. No entendimen-
to do Relator, seguido por unanimidade pela 12 Se¢io do STJ, seria
“ilegitima a criacio de empecilhos, mediante norma infralegal, para a

inscriclo e alteracio dos dados cadastrais no CNPJ”,%->0

48 CORREA, Osiris Leite, op. cit., p. 4 (versio eletronica).

49 BRASIL. Superior Tribunal de Justica — STJ. 12 Secdo. Recurso Especial n® 1.103.009/RS (rep-
resentativo de controvérsia). Relator: Min. Luiz Fux. Data de julgamento: 9 dez. 2009. A decisio
tratou do tema objeto do artigo de Osiris Leite Corréa acima mencionado (CORREA, Osiris Leite,
op. cit).

50 No mesmo sentido: BRASIL. Superior Tribunal de Justica — STJ. 2* Turma. Recurso Especial
n® 1.309.854/CE. Relator: Min. Humberto Martins. Data de julgamento: 26 jun. 2012; ¢ BRASIL.
Superior Tribunal de Justica — STJ. 22 Turma. Recurso Especial n® 1.251.089/SP. Relator: Min.
Mauro Campbell Marques. Data de julgamento: 5 ago. 2010.
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A despeito da importancia do precedente acima citado, o cer-
ne da controvérsia nao era especificamente a situacao em que a pen-
déncia infralegal condiciona o proprio arquivamento do ato do em-
presario.

Em 2018, o STJ apreciou o Agravo Interno no Recurso Espe-
cial n® 1.175.043, originado de mandado de seguranca impetrado por
companhia em face do Estado do Rio Grande do Sul para requerer
que este se abstivesse de condicionar o arquivamento de ato de alte-
racdo societdria a apresentacao de certidio negativa de débitos da
Unido e do FGTS. Conforme constou da ementa do precedente, de
Relatoria do Min. Lazaro Guimaraes, “a exigéncia de certidoes nega-
tivas de débitos tributirios, para fins de registro de alteracao contra-
tual perante a Junta Comercial, ndo estd prevista na lei de regéncia
(Lei n® 8.934/1994), nem no decreto regulamentador (Decreto n®
1.800/19906), sendo ilegitima sua previsao em instrumento normativo
estadual”.”!

Na mesma oportunidade, a 4* Turma do STJ entendeu que,
havendo divergéncia entre a Lei n® 8.934/1994 e Leis tributarias ante-
riores, prevaleceria o disposto na Lei de Registro de Empresas, afir-
mando que o trecho “nenhum outro documento sera exigido” do ar-
tigo 37 do mencionado diploma legal teria conteudo nitidamente der-
rogatorio, excluindo a possibilidade de subsistirem Leis anteriores em
sentido contrario.

Foram identificados outros precedentes no STJ sobre o tema,
todos em sentido semelhante ao acima apresentado,’ o que permite

51 BRASIL. Superior Tribunal de Justica — STJ. 4* Turma. Agravo Interno no Recurso Especial
n? 1.175.043/RS. Relator: Min. Lizaro Guimaraes. Data de julgamento: 20 fev. 2018.

52 BRASIL. Superior Tribunal de Justica — STJ. 4* Turma. Agravo Interno no Recurso Especial
n® 1.257.279/PE. Relator: Min. Antonio Carlos Ferreira. Data de julgamento: 7 jul. 2018; BRASIL.
Superior Tribunal de Justica — STJ. 12 Turma. Recurso Especial n® 513.356/CE. Relator: Min. José
Delgado. Data de julgamento: 4 set. 2003; BRASIL. Superior Tribunal de Justica — STJ. 4* Turma.
Recurso Especial n® 724.015/PE. Relator: Min. Antonio Carlos Ferreira. Data de julgamento: 15
maio 2012; BRASIL. Superior Tribunal de Justica — STJ. 12 Turma. Agravo Regimental no Recurso
Especial n® 1.259.430/PE. Relator: Min. Benedito Gongalves. Data de julgamento: 9 jun. 2015.
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concluir que a jurisprudéncia do referido Tribunal se consolidou de
maneira a reconhecer a ilegalidade de se exigir documentos que nao
constem em Lei ou a regularidade fiscal do empresario para arquiva-
mento de atos perante as Juntas Comerciais.

Conforme anteriormente mencionado, a pritica de formular
exigéncias para liberacio do DBE ¢ muito comum quando a anilise
das informacoes coletadas é realizada pela Secretaria de Estado de
Fazenda de Sao Paulo — SEFAZ/SP. Ja a Junta Comercial do Estado de
Sao Paulo — JUCESP exige que o DBE seja apresentado nos pedidos
de arquivamento.?® Nesse cendrio, também foram identificados diver-
sos precedentes sobre o tema nos Tribunais de Sao Paulo.

Registre-se um fato curioso: muitas a¢oes judiciais tratando da
matéria em andlise foram apreciadas pela Justica Estadual de Sao Pau-
lo, enquanto outras — envolvendo a mesma matéria — foram aprecia-
das pela Justica Federal (Tribunal Regional Federal da 32 Regiao). Isso
se deve a composicao do polo passivo da demanda em questao e das
especificidades do pedido formulado. Quando a acao € ajuizada em
face da JUCESP (nos casos em que o pedido do autor é para que a
propria Junta proceda ao arquivamento do ato societirio sem o DBE),
a competéncia € da Justica Federal, em razio da subordinacio técnica
do 6rgao estadual ao DREL>* Ja quando a acio € ajuizada em face da
SEFAZ/SP (casos em que o pedido € para a liberacio do DBE sem
cumprimento das exigéncias formuladas), a competéncia é da Justica
Estadual.

Nas peti¢cdes iniciais das mencionadas acdes, os empresarios
costumam se ater ao argumento de que a apresentacio de DBE ou
outros documentos nao previstos em Lei ou a exigéncia de regulari-
dade fiscal, conforme o caso, seria ilegal diante do artigo 37, parigra-

53 Vide nota de rodapé n® 41 acima.

54 Vide notas de rodapé n® 4 e n® 5 supra e breve esclarecimento sobre o tema no Capitulo
1.
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fo Gnico, da Lei n® 8.934/1994 e do art. 72 e 7°-A da Lei n®
11.598/2007. Alguns afirmam que chegaram a cumprir com as exigén-
cias formuladas (i.e., apresentacao dos documentos solicitados), mas
nio tiverem retorno da SEFAZ/SP sobre tal cumprimento em prazo
razoavel ou foram alvo de exigéncias suplementares. Alega-se, ainda,
violacao a livre iniciativa como fundamento da ordem econdmica
brasileira (artigo 170 da Constitui¢io) e ao principio da liberdade pro-
fissional (artigo 5°, XIID).

Ao contestar as demandas, a Procuradoria Geral do Estado de
Sao Paulo argumenta, em regra, que: (i) as exigéncias de documentos
e regularidade cadastral do empresario seriam legitimas e fundamen-
tadas no poder-dever do Estado em fiscalizar os atos praticados por
seus contribuintes; (ii) a unificacio dos procedimentos de atualizacio
cadastral prestigia o principio da eficiéncia da administracao publica
(artigo 37 da Constitui¢ao) e as exigéncias formuladas teriam amparo
na legislacao (geralmente referindo-se a normas infralegais); (iii) os
documentos ou providéncias requeridos através da formulacao de
exigéncias teriam por objetivo coibir fraudes fiscais; e (iv) tais exigén-
cias teriam natureza de ato administrativo, sendo dotadas de presun-
cao de legalidade e veracidade.

Na esteira do entendimento do STJ, tanto o Tribunal de Justica
do Estado de Sao Paulo, quanto o Tribunal Regional Federal da 32
Regido, reconhecem a ilegalidade das exigéncias formuladas pela JU-
CESP ou pela SEFAZ/SP nesse sentido. Veja-se, para fins de referén-
cia, uma ementa de cada Tribunal, representativos do posicionamen-
to das referidas cortes:

Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo:

MANDADO DE SEGURANCA EMISSAO DE DO-
CUMENTO BASICO DE ENTRADA (DBE) — Livre
atividade econdmica que niao pode ser obstada
ou retardada sem amparo legal — Necessidade de
regularizacao e alteracao contratual na JUCESP —

Obstaculo ilegitimo a atividade empresarial que
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configura afronta 2 livre iniciativa e ao exercicio
da atividade econdmica e empresarial, garantidos
constitucionalmente — Existéncia do direito liqui-
do e certo Precedentes Sentenca mantida. Reexa-

me necessirio nao provido.53

Tribunal Regional Federal da 3* Regiao:
MANDADO DE SEGURANCA. APELACAO E RE-
MESSA NECESSARIA. JUNTA COMERCIAL DO
ESTADO DE SAO PAULO. LEGITIMIDADE PASSI-
VA. ARQUIVAMENTO DE ALTERACAO EM CON-
TRATO SOCIAL. NAO APRESENTACAO DE DO-
CUMENTO BASICO DE ENTRADA. IMPOSICAO
INFRALEGAL. ATO COATOR ILEGAL. SENTEN-
CA MANTIDA.

1. O ato coator avaliado € o embaraco ao arqui-
vamento de alteracao do contrato social da impe-
trante. Assim, deve ser confirmada a legitimidade
passiva do Presidente da JUCESP.

2. Cinge-se a questdo em verificar a existéncia de
direito liquido e certo da impetrante em arquivar
alteracao do Contrato Social junto a JUCESP, in-
dependentemente da apresentacio do Docu-
mento Basico de Entrada (DBE).

3. A mingua de previsao legal, entende-se ilegal

a exigéncia do Documento Bisico de Entrada

55 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo. 13* Camara de Direito Publico.
Reexame Necessdrio n® 1015505-67.2017.8.26.0309. Relator: Des. Spoladore Dominguez. Data
de julgamento: 18 abr. 2018. No mesmo sentido, confira: SAO PAULO. Tribunal de Justica do
Estado de Sao Paulo. 13* Camara de Direito Publico. Apelacio e Reexame Necessirio n®
1037904-82.2017.8.26.0053. Relator: Des. Spoladore Dominguez. Data de julgamento: 5 set.
2018; SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo. 12* Cimara de Direito Publico.
Apelacao e Reexame Necessdrio n® 1011478-75.2016.8.26.0309. Relator: Des. Osvaldo de Oli-
veira. Data de julgamento: 31 maio 2017; e SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao
Paulo. 3* Camara de Direito Publico. Apelag¢ao n® 1012409-30.2014.8.26.0477. Relator: Des.
Mauricio Fiorito. Data de julgamento: 4 ago. 2015.
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(DBE) pela Junta Comercial, documento utilizado
para a pratica de ato perante o CNPJ emitido pela
Receita Federal, para o arquivamento de altera-
cao contratual.

4. O artigo 37 da Lei n°® 8.934/94, que estabelece
as regras relativas ao registro publico de empre-
sas e suas atividades, discrimina de forma taxati-
va os documentos que instruirao obrigatoriamen-
te os requerimentos de arquivamento relativos a
constituicdo, alteracdo, dissolu¢ao e extin¢ao de
empresas.

5. Nao pode ser criado Obice fora da lei para a
alteracao cadastral ou arquivamento de alteraco-
es societdrias, sob pena de ofensa ao principio
constitucional da livre iniciativa. Nesse sentido, o
Superior Tribunal de Justica consolidou entendi-
mento, no julgamento do REsp. 1.103.009/RS, na
sistematica do art. 543-C do CPC/73.

6. Recurso de Apelacio e Reexame Necessirio

nao proviclos.56

Assim, tem-se que as ilegalidades cometidas pelo DREI (ao
elencar o DBE dentre os documentos que podem ser exigidos para
arquivamento de atos do empresario), por algumas Juntas Comerciais
(ao obrigatoriamente exigirem a apresentacio do DBE) e por algu-
mas autoridades fiscais (ao condicionarem a liberacao do DBE a apre-

56 SAO PAULO E MATO GROSSO DO SUL. Tribunal Regional Federal da 32 Regido. 12 Turma.
Apela¢io e Remessa Necessdria n® 0021411-54.2016.4.03.6100/SP. Relator: Des. Fed. Hélio No-
gueira. Data de julgamento: 12 fev. 2019. No mesmo sentido, confira: SAO PAULO E MATO
GROSSO DO SUL. Tribunal Regional Federal da 3* Regiao. 1* Turma. Remessa Necessdria n®
0019009-34.2015.4.03.6100/SP. Relator: Des. Fed. Valdeci dos Santos. Data de julgamento: 24
jan. 2017; SAO PAULO E MATO GROSSO DO SUL. Tribunal Regional Federal da 3* Regido. 12
Turma. Apelacao n® 5009986-08.2017.4.03.6100/SP. Relator: Des. Fed. Valdeci dos Santos. Data
de julgamento: 09 maio 2019; SAO PAULO E MATO GROSSO DO SUL. Tribunal Regional Fe-
deral da 3* Regido. 12 Turma. Apelacio n® 5015542-54.2018.4.03.6100/SP. Relator: Des. Fed.
Valdeci dos Santos. Data de julgamento: 09 maio 2019.
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sentacdo de documentos nao previstos em Lei ou a regularizacao da
situacao fiscal, previdencidria ou trabalhista do empresario) vém sen-
do corretamente repudiadas pelos Tribunais.

3.4. Solucoes: modelos que permitem a integracio e nao violam
a Lei do Registro de Empresa.

Diante da constatacdo de que, infelizmente, a integracio dos
procedimentos de registro e legalizacao do empresirio pode dar mar-
gem ao cometimento de ilegalidades por parte da administracao pu-
blica (o que vem efetivamente acontecendo em alguns Estados), sur-
ge o questionamento: ¢ possivel solucio que permita tal integracao
sem que o arquivamento de atos do empresario seja obstado por con-
ta de exigéncias indevidamente fundamentadas em atos infralegais?

A resposta para essa indagacao € afirmativa, vislumbrando-se,
em principio, duas solucdes para se alcancgar esse objetivo.

Primeira solucao: consiste na adocio de um procedimento
unificado e linear (como objetivado pela criagio da REDESIM), mas
no qual a anilise do ato do empresario pelas autoridades fiscais e
formulacao de eventuais exigéncias sejam realizados apenas apo6s ar-
quivamento do mesmo perante a Junta Comercial competente.

Esse tipo de procedimento €, inclusive, adotado pela Junta
Comercial do Estado do Rio de Janeiro — JUCERJA no que diz respeito
a obtencio ou atualizagdo de inscricio estadual junto a Secretaria de
Fazenda do mesmo Estado — SEFAZ/R].

No Rio de Janeiro, o empresario que pretenda arquivar seus
atos constitutivos ou alteracio deve praticar os procedimentos pré-
vios ja descritos, incluindo a “consulta prévia” e a “coleta de dados”.
Na sequéncia, estando finalizada e aprovada a “consulta prévia” e
realizada a “coleta de dados” (por meio do DBE da Receita Federal do
Brasil), o ato societdrio € submetido a andlise da Junta Comercial para
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arquivamento. Apenas apos o arquivamento do ato € que os dados ja
coletados sao automaticamente transmitidos 2 SEFAZ/R] para que se-
jam por esta analisados.

Caso a SEFAZ/R] entenda nao serem necessarias providéncias
adicionais, a inscricao estadual do empresario € emitida ou atualiza-
da, conforme o caso, também de forma automadtica. Se, por outro
lado, a SEFAZ/R] entender que ha necessidade de apresentacio de
documentos adicionais ou a pritica de algum outro ato para emissio
ou atualizacio da inscricao estadual, sao formuladas exigéncias que
podem ser consultadas pelo empresario no proprio sistema em que
realizou os procedimentos anteriores. O empresario, entdo, tera pra-
zo para cumprimento de tais exigéncias, mediante procedimento pro-
prio, nos termos dos Anexos 2 Resolucio SEFAZ n® 720/2014.77-%®

A solu¢o acima apresentada prestigia a unificaciao pretendida
a partir da criacao da REDESIM, uma vez que todo o procedimento &
linear e a legalizacao é realizada, como regra geral, de maneira inte-
grada e automdtica com o arquivamento do ato societario. Apenas na
hipétese de ser formulada exigéncia especifica por parte da autorida-
de fazendaria estadual, tal exigéncia devera ser cumprida apos o ar-
quivamento do ato societdrio na Junta Comercial, sem que haja, as-
sim, violacao do disposto no artigo 37, paragrafo Unico, da Lei n°

8.934/1994.”

57 Em pagina na internet destinada a detalhar os procedimentos que devem ser realizados pelo
empresario para arquivamento de atos societdrios e legalizagao, a JUCERJA enumera 9 “passos”
que devem ser observados. Veja-se que o cadastramento e coleta de informacdes do empresario
(“passos” 2, 3 e 5) sao “passos” anteriores ao arquivamento do ato societario na Junta Comercial
(“passo” 6). Por sua vez, o cumprimento de exigéncias formuladas por autoridades governa-
mentais é posterior ao arquivamento: a emissao de alvara de funcionamento junto a Prefeitura
é o “passo” 7; a obtencao de certificacio do corpo de bombeiros é o “passo” 8; e a emis-
sdo/atualizacao de inscricao estadual € o “passo 9”. Disponivel em: <https://www.jucer-

ja.rj.gov.br/Home/informacoesEmpresas». Acesso em: 7 abr. 2020.

58 Sobre os procedimentos para emissao ou atualizacao automatica da inscricio estadual no
Rio de Janeiro, ou da necessidade de cumprimento de exigéncias adicionais para tanto, confi-
ra-se os artigos 20, 21, 23, 24, 34 e 35 da Parte 11, Anexo I, da Resolucao SEFAZ n® 720/2014.

59 Vale dizer que a ordem de procedimentos acima descrita (no qual sao coletadas informagoes
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Pode-se pensar, ainda, em aprimorar o modelo acima exposto
para que as autoridades levem as eventuais exigéncias ao conheci-
mento do empresario antes do arquivamento do ato societirio na
Junta Comercial, mas que as mesmas exigéncias possam ser cumpri-
das apenas ap6s tal arquivamento.®’ De posse de tais informacoes, o
empresirio poderd optar por prosseguir com o arquivamento do ato
societdrio (ja ciente das exigéncias que terd que cumprir posterior-
mente); ou desistir de tal arquivamento, mantendo-se inalterados
seus registros.

Por 6bvio, ter que cumprir exigéncias nunca ¢€ algo desejado
pelo empresario, independentemente do momento de tal cumpri-
mento. Porém, a ordem de procedimentos proposta impede que as
solicitacdes formuladas por uma unica autoridade envolvida no pro-
cesso integrado impecam o prosseguimento do procedimento de re-
gistro e legalizacio como um todo.®" A solucio ideal seria, sem duvi-
das, o fim da multiplicidade de registros e cadastros, bem como do
inchaco da administra¢ao publica brasileira, o que nao acontecera no
curto prazo,

A primeira solu¢io acima apresentada demandaria alteragcoes
das regulacdes, em ambito estadual e/ou municipal, para prever que

anteriormente ao arquivamento, mas as exigéncias devem ser cumpridas apenas posteriormen-
te) também se aplica a outras autoridades governamentais envolvidas na legalizacio dos em-
presirios no Rio de Janeiro, como Corpo de Bombeiros e as Prefeituras. A SEFAZ/R] foi esco-
lhida para fins exemplificativos, em contraposi¢iao ao entrave criado no Estado de Sao Paulo
pela SEFAZ/SP.

60 O sistema atualmente adotado pela JUCERJA e pela SEFAZ/RJ, embora permita o cumpri-
mento de exigéncias de autoridades fiscais apos o arquivamento do ato societirio, apenas
permite conhecer quais serdo essas exigéncias também apds o arquivamento do ato. Desse
modo, caso o empresario queira “voltas atrds” em razao das exigéncias formuladas, terd que

praticar e arquivar um novo ato societdrio, rerratificando o anterior.

61 No Estado de Sao Paulo, conforme acima ja exemplificado, as exigéncias formuladas pela
Secretaria de Estado de Fazenda acabam por impedir a liberacao do DBE e, portanto, o pros-
seguimento de todo o procedimento de registro e legalizacao (incluindo, como visto, o proprio
arquivamento do ato societdrio na Junta Comercial, em violagao ao artigo 37, paragrafo tnico,
da Lei n® 8.934/1994).

RSDE n® 22 - Janeiro/Junho de 2018 277



a analise pelas autoridades governamentais ocorra apds o arquiva-
mento do ato societario. Caso isso nao seja factivel do ponto de vista
pratico (justamente por depender da cooperagido de tais autoridades),
pode-se cogitar de solucao alternativa, a ser implementada a partir de
alteracao na orientacio atual do DREI (ou seja, em ambito federal).

Segunda solucao (alternativa): consiste em que o proprio
DREI altere suas instrugoes normativas para estabelecer e deixar claro
que o DBE (e qualquer outro documento exigido por autoridades go-
vernamentais para a mesma finalidade) ¢ documento de apresenta-
cao facultativa (e nao obrigatoria) por parte do empresario, respeitan-
do-se, assim, o artigo 37, paragrafo inico, da Lei n® 8.934/1994. Estan-
do as Juntas Comerciais tecnicamente submetidas ao DREI, aquelas
deverao, ao menos em tese, seguir a orientacio do 6rgao federal.

A partir de tal modificacio, os empresarios que queiram se
valer da unificacao de procedimentos poderiam continuar anexando
o DBE ao ato apresentado a registro, sendo a legalizacao realizada de
forma concomitante ao registro na Junta Comercial, em procedimen-
to linear. Caso o empresario esteja impossibilitado de emitir o DBE —
por qualquer razao —, ainda assim poderia prosseguir com o arquiva-
mento do ato perante a Junta Comercial, assumindo o 6nus de, pos-
teriormente, ter que regularizar sua situaciao junto ao CNPJ e demais
autoridades fiscais, mediante procedimento préprio e sob pena da
aplicacio das san¢des por descumprimento de obrigacio tributaria
acessoria caso nio o faca.®?

62 A titulo exemplificativo, a Seccional do Rio de Janeiro da Ordem dos Advogados do Brasil
— OAB/R]J, até a presente data, nao possui integra¢ao com a Receita Federal do Brasil para
legalizacao de alteragdes do contrato social de sociedades de advogados. Logo, quando uma
alteracao de sociedade de advogados com sede no Rio de Janeiro/RJ € arquivada perante a
OAB/RJ (artigo 15, §12, da Lei n°® 8.906/1994 — Estatuto da OAB), é necessario realizar procedi-
mentos proprios para atualizar seus dados no CNPJ e perante a Prefeitura do Rio de Janeiro.
Tal exemplo demonstra que hd procedimentos especificos que podem ser praticados perante
as autoridades governamentais competentes nos casos em que nao for utilizada a integracao.
Nao se nega, contudo, que o ideal seria que a OAB/RJ desse as sociedades de advogados a
possibilidade de realizar as legalizacdes de forma integrada.
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Vale repetir: realizar a legalizacao em procedimentos proprios
e desvinculados do registro do empresdrio nao € o desejivel e vai em
sentido contririo ao objetivo de integracao buscado pela REDESIM.
Nao obstante, diante das ilegalidades cometidas por autoridades go-
vernamentais no ambito do processo integrado, tornar a utilizacdo
deste uma faculdade do empresario evitaria maiores prejuizos advin-
dos de tais ilegalidades.

Conclusoes.

A sistematizacdo e integracao de procedimentos em prol da
eficiéncia administrativa e da redug¢io do “custo Brasil” sdo, certa-
mente, muito bem-vindas. Entretanto, nio podem ser utilizadas para
o cometimento de ilegalidades por parte de autoridades governamen-
tais, em violagdo a disposicoes legais e de direitos do empresario.

Conforme demonstrado, o registro publico do empresario e
as inscricoes em cadastros de contribuintes tém regimes juridicos e
fundamentos diversos: o primeiro é regulado principalmente pela Lei
n® 8.934/1994 e tem as func¢des de tornar regular o exercicio da em-
presa, conferir personalidade juridica a sociedades empresarias, con-
ferir protecio ao nome empresarial e dar publicidade a terceiros de
atos arquivados; enquanto as segundas consistem em obrigacoes tri-
butdrias acessorias, relacionadas ao controle que autoridades fazen-
darias exercem sobre as atividades de seus contribuintes e o recolhi-
mento de tributos por parte destes.

Diante dessa constatacio e do disposto nos artigos 37 da Lei
de Registro de Empresa e 72 e 7°-A da Lei da REDESIM, € manifesta-
mente ilegal que autoridades governamentais condicionem o arqui-
vamento de atos do empresario nas Juntas Comerciais a (i) apresen-
tacao de documentos que nido estejam expressamente enumerados
em Lei; ou (i) a regularidade fiscal, previdenciaria ou trabalhista do
empresario.
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A despeito disso, o DREI, as Juntas Comerciais e as autorida-
des fiscais de determinados Estados insistem em descumprir o que
determina a Lei, causando entraves e prejuizos para a atividade em-
presarial brasileira e violando direitos do empresario.

Na linha da jurisprudéncia pacifica dos Tribunais brasileiros,
a administracio publica possui outros meios de garantir a regularida-
de cadastral e fiscal de seus contribuintes, sem violar o principio da
liberdade de exercicio de atividade profissional e as disposicdes da
Lei do Registro de Empresa.

Nesse cendrio, vislumbram-se, em principio, duas solugcoes
que permitem manter a integracio buscada a partir da criacao da RE-
DESIM, sem que o arquivamento de atos do empresario seja obstado
por conta de exigéncias ilegais formuladas por autoridades governa-
mentais:

a) adocao de um procedimento unificado e linear, no qual a
analise do ato do empresario pelas autoridades fiscais e
formulacao de eventuais exigéncias sejam realizados ape-
nas apds seu arquivamento perante a Junta Comercial com-
petente, como ja € feito no Estado do Rio de Janeiro. Assim,
a legalizacio seria realizada, como regra geral, de maneira
integrada e automatica com o arquivamento do ato. Ape-
nas na hipdtese de ser formulada exigéncia especifica pela
autoridade fazendaria, tal exigéncia seria cumprida ap6s o
arquivamento do ato na Junta Comercial; ou

b) alternativamente, a segunda solucao consiste em que o
proprio DREI altere suas instrucdes normativas para esta-
belecer e deixar claro que o DBE (e qualquer outro docu-
mento exigido por autoridades governamentais para a
mesma finalidade) é documento de apresentacao facultati-
va (e nido obrigatéria) pelo empresario, o que deverd ser
observado pelas Juntas Comerciais, tecnicamente subordi-
nadas ao orgio federal. Assim, o empresirio que queira se
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valer da unificacio de procedimentos poderia continuar
anexando o DBE a documentacao submetida a arquiva-
mento pela Junta Comercial, para que a legalizacio seja
realizada de forma integrada com o registro, ao passo que
o0 empresario que nao possa emitir o DBE poderia prosse-
guir com o arquivamento do ato, assumindo o 6nus de,
posteriormente, regularizar sua situacio perante as autori-
dades fiscais, mediante procedimento préprio.

A primeira solu¢ao acima apresentada teria mais pontos posi-
tivos, na medida em que o procedimento de legalizacao continuaria
sendo realizado de forma linear e integrada, alterando-se apenas a
ordem em que as diferentes autoridades nele envolvidas analisam o
ato e formulam suas exigéncias. Na segunda solucao (alternativa),
cria-se ao empresdrio a faculdade de abrir mao do procedimento in-
tegrado quando o ato praticado por uma das autoridades envolvidas
impeca seu prosseguimento (passando a legalizacio a ser realizada
de acordo com o procedimento proprio de cada autoridade).
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O LEASE BACK E A DESCONSIDERACAO DA
PERSONALIDADE JURIDICA NA OTICA DO STJ:
UM ESTUDO DE CASO SOBRE A EXTENSAO DOS
EFEITOS DA FALENCIA A SOCIEDADES, QUE NAO
POSSUEM LIGACAO SOCIETARIA, EM
DECORRENCIA DE CONTRATO DE LEASE BACK'

O LEASE BACK AND THE DISREGARD DOCTRINE UNDER STJ’S
STANDPOINT: A CASE STUDY OF THE EXTENSION OF
BANKRUPTCY’S EFFECTS TO COMPANIES REGARDLESS OF
THE ABSENCE OF CORPORATE BOND AS A RESULT OF A LEASE
BACK CONTRACT

Matheus Cardoso Oliveira Eleutério

Resumo: O presente trabalho descreve e analisa os fundamen-
tos utilizados pelo Superior Tribunal de Justica ao aplicar o instituto
da desconsideracao da personalidade juridica para estender os efei-
tos da faléncia de uma sociedade a outras, independentemente da
existéncia de vinculo societdrio. O objetivo da andlise € estabelecer
quais os parimetros utilizados e identificar de que forma a funda-
mentacio apresentada pode fragilizar os contratos de sale and lease
back no mercado brasileiro. Para tanto foram isolados os principais
argumentos apresentados pelos julgadores no REsp n®. 1.259.020/SP
e confrontados com a doutrina sobre cada instituto. Verificou-se indi-
cios de déficit de justificacao na jurisprudéncia, tendo sido utilizada a
desconsideracio da personalidade juridica sem a observancia dos
requisitos e limites previstos pela legislacao e doutrina.

Palavras-chave: Sale and Lease Back; Desconsideraciao da
Personalidade Juridica; Extensido dos efeitos da faléncia; Jurispru-
déncia.

1 Artigo recebido em 13.09.2019 e aceito em 01.06.2020.
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Abstract: This paper describes and analyzes the grounds/ rea-
sons used by the Superior Court of Justice when disregarding the cor-
porate entity to extend the effects of bankruptcy of a company to oth-
ers, regardless of the absence of corporate bond. The objective of the
analysis is to establish which parameters were used and to identify
how the reasoning presented may weaken the sale and lease back
contracts in the Brazilian market. For that, the main arguments pre-
sented by the judges on the REsp n®. 1.259.020/SP were isolated and
confronted with the prevailing opinion of jurists about each institute.
There was evidence of a lack of justification in the case law, and the
disregard doctrine was used without observing the requirements and
limits foreseen by the legislation and the prevailing opinion of jurists.

Keywords: Sale and Lease Back; Disregard Doctrine; Extension
of the effects of bankruptcy; Precedents.

Sumdprio: Introducio. 1. Breves nocoes teori-
cas. 1.1. Desconsideracao da personalidade
juridica. 1.2. Operacio de sale and lease
back. 2. extensao dos efeitos da faléncia no
REsp n®. 1.259.020/SP. 2.1. Da analise do
caso concreto. 2.2. Da “nova roupagem” da
desconsideracdo da personalidade juridica.
Conclusao.

Introducio.

Com a complexidade do mercado empresarial na atualidade,
¢ necessario que os empresarios tenham dominio das ferramentas a
disposi¢ao para enfrentar os diversos tipos de entraves aos quais a
atividade econdmica esta sujeita. Nesse espectro, podemos citar
como um dos mais rotineiros desafios enfrentados pelo empresariado
brasileiro a dificuldade no acesso a crédito de qualidade, definido
como aquele com prazo elevado e juros compativeis com a realidade
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do tomador.? Ocorre que tais caracteristicas do crédito (prazo e remu-
nera¢ao) nao sio estanques, nem tampouco dependem unicamente
da vontade das partes. Alguns aspectos que afetam a qualidade do
crédito disponivel no Brasil sao a “morosidade e [a] incerteza acerca
das decisoes judiciais, limitam a utiliza¢do e a recuperacio de garan-
tias, prejudicam as prioridades de recebimentos e fornecem incenti-
VOS 20 niao-pagamento”.’

E de se apontar que essa situacio do financiamento diz respei-
to as empresas em funcionamento regular. Em se tratando de em-
preendimentos que enfrentam dificuldades financeiras, a situacao se
agrava, uma vez que neste horizonte a possibilidade de submissao do
crédito ao concurso de credores, retirando-se a efetividade de even-
tuais garantias reais. Nesse contexto, a operaciao de sale and lease
back pode se apresentar como importante ferramenta como forma de
obtenc¢io de recursos.

Ocorre que, o tratamento dado pela jurisprudéncia ¢ uma das
principais fontes de normas para esse tipo de operacio, uma vez que
se trata de contrato atipico, havendo normatizacao somente quanto
ao tratamento tributdrio aplicavel. Assim, somente pela compreensio
clara do posicionamento judicial quanto ao tema se pode garantir a
seguranga juridica necessaria ao empresario que busca a realizacio
do sale and lease back.

A literatura sobre esse tipo de contrato € escassa no direito
brasileiro e os autores que geralmente tratam sobre o tema, nio pas-
sam de uma conceituaciao superficial, tratando mais a fundo tao so-
mente o leasing tradicional. Outro instituto de grande relevancia ao
deslinde do tema aqui analisado € a desconsideracio da personalida-

2 CICOGNA, Maria Paula Vieira; JUNIOR, Rudinei Toneto; DO VALLE, Mauricio Ribeiro. O
impacto da adesdo a padroes mais elevados de governanga sobre o financiamento empresarial.
Rausp Management Journal, v. 42, n. 1, p. 52-63, 2007. Disponivel em: <http://www.peri-
odicos.usp.br/rausp/article/view/44424». Acesso em: 11.08.2019.

3 Loc. cit.
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de juridica, tendo sido usados aqui, principalmente, os ensinamentos

de Ada Pellegrini Grinover? e Rubens Requido.’

Este artigo nao tem por objetivo a valora¢ao das conclusoes a
que chegaram os julgadores no caso concreto, nem tampouco busca-
se ditar solu¢ao melhor ao caso analisado. Em sentido diverso, o que
se busca é a compreensao dos motivos que justificaram a solugio ju-
ridica adotada, e possiveis efeitos de sua aplicacao a casos correlatos.

1. Breves noc¢oes teoricas.

Antes de adentrar 2 andlise do caso, insta apresentar algumas
breves consideracdes acerca dos principais institutos juridicos trata-
dos no julgamento, quais sejam a desconsideracao da personalidade
juridica e o lease back.

1.1. Desconsideracio da personalidade juridica.

Preliminarmente, deve-se memorar que a possibilidade de
criacao de uma entidade ficticia, para assumir a responsabilidade pe-
las dividas sociais, estd intimamente ligada a necessidade de limitacao
dos riscos assumidos pelos individuos que se associam para a realiza-
cao de determinada atividade econdmica. Tal resultado ¢ obtido por
meio da separacio entre o patrimonio da sociedade e dos socios, ca-
racterizando claramente frente a terceiros qual é o conjunto de bens
responsavel pelas obrigacdes relativas ao empreendimento comer-
cial.® Historicamente, porém, aponta-se que o surgimento de “pes-

4  GRINOVER, Ada Pellegrini. Da desconsideracao da pessoa juridica — Aspectos de direito
material e processual. Revista Juridica do Ministério Publico, v. 6, p. 53-68, mai. 2006. Dispo-
nivel em: <https://aplicacao.mpmg.mp.br/xmlui/bitstream/handle/123456789/257/da%20des-
considera%C3%A7a0%20pessoa%?20juridica_Grinover.pdf?sequence=1». Acesso em: 23.04.2019.

5 REQUIAO, Rubens. Abuso de direito e fraude através da personalidade juridica. Sio Paulo:
Revista dos Tribunais, n. 410, p. 10-24, dez. 1969.
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soas” juridicas, com direitos e obrigacdes proprias, independentes
dos individuos que as integram, remonta dos primeiros collegia em
Roma. Segundo Plutarco em trecho reproduzido por Silva, os primei-
ros collegia teriam sido formados pela distribuicao dos individuos em
aglomeracdes conforme suas profissdes com o intuito de “conter a

rivalidade entre sabinos e romanos”.”

Independentemente disso, porém, nio nos parece haver con-
trovérsias atualmente quanto a finalidade da personificacao destes
entes surgidos do esforco comum de individuos, podendo ser expres-
sa nas palavras de Austréia Magalhies Candido da Silva:®

[...] era necessario disciplinar a atuagio destes
conjuntos de pessoas e viabilizar a consecu¢io
de finalidades duradouras, mediante a concessao
de estabilidade a essas aglomeracoes, visto que o
limite temporal de vida dos individuos que as
compunham, no momento de sua formag¢io, nao
era suficiente para que o objetivo almejado fosse
alcancado.

Perceba-se que a separacio entre os patrimdnios dos socios e
da sociedade somente se justifica pela necessidade de garantir a con-
tinuidade da empresa, enquanto atividade econdmica. Posto isso, a
doutrina € relativamente pacifica quanto a possibilidade de ignorar-se
o “véu da personalidade” como forma de responsabilizar os s6cios
pelos abusos eventualmente cometidos.' Esse resultado é obtido

6 GRINOVER, Ada Pellegrini. Op. cit. p. 53-68.

7 SILVA, Austréia Magalhaes Candido da. Da Lex julia de Collegiis e seus efeitos sobre a res-
ponsabilidade patrimonial das corporagoes romanas. Tese de Doutorado. Universidade de Sao
Paulo, 2016. Disponivel em: <http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2131/tde-17052017-
164545/en.php». Acesso em: 12.09.2019.

8 Loc. cit.
9 REQUIAO, Rubens. Op. cit. p. 10-24.

10 GRINOVER, Ada Pellegrini. Op. cit. p. 53-68.
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pela técnica conhecida como desconsideracio da personalidade juri-
dica, ou disregard doctrine, que foi introduzida no direito Brasileiro
por Rubens Requido como forma de compatibilizar a autonomia pa-
trimonial com os primados éticos que balizam o ordenamento juridi-
co pitrio.'! Posto isso, a desconsideracio nio configuraria uma nega-
¢ido da personalidade juridica, mas o refor¢o de sua finalidade, uma
vez que a atuacdo contrdria as disposicoes legais e estatutirias por
parte dos socios nao deveria ser imputada a sociedade, mas aos pro-
prios socios.'? A teoria da desconsideragao é tratada por duas verten-
tes no Ambito da doutrina, quanto aos pressupostos para sua aplica-
¢do. A teoria maior prescreve que o julgador somente pode ignorar os
limites da personalidade juridica para impedir sua utilizacdo como
instrumento de abusos e fraudes; jd a teoria menor defende que basta
a ocorréncia de prejuizo a credores para permitir a desconsidera-
¢d0." Percebe-se, assim, que a teoria maior adotou um paradigma
subjetivista para a andlise da possibilidade de desconsideracio, to-
mando como ponto decisivo a inten¢do de fraudar, por parte dos s6-
cios.'* Demonstracio disso pode ser observada na manifestacio do
Superior Tribunal de Justica (ST]) no julgamento do REsp n®.
1.526.287/SP, in verbis:

Para a aplicacao da teoria maior da desconsidera-
¢ao da personalidade juridica exige-se a compro-
vacao de que a sociedade era utilizada de forma
dolosa pelos s6cios como mero instrumento para
dissimular a pratica de lesdes aos direitos de cre-
dores ou terceiros — seja pelo desrespeito inten-
cional a lei ou ao contrato social, seja pela inexis-
téncia fatica de separacio patrimonial —, o que

11 COELHO, Fibio Ulhoa. Curso de direito comercial. 18. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2014, v. 2, p.
60.

12 GRINOVER, Ada Pellegrini. Op. cit. p. 53-68.
13 Loc. cit.

14 COELHO, Fibio Ulhoa. Op. cit. p. 66.
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deve ser demonstrado mediante prova concreta e
verificado por meio de decisio fundamentada.’
A jurisprudéncia nacional adotou a teoria maior
da desconsideracio, exigindo robusto corpo pro-
batério para que seja autorizada,'® sob pena de
tornar-se inécua a limitacdo da responsabilidade
dos sécios, conferida pela legislacio brasileira.

Decorre logicamente de tal situacdo que a necessidade de di-
lacao probatéria impede que a desconsideracio seja realizada por
meio de simples despacho em processo judicial, sendo imprescindi-
vel a participacao dos socios a quem se pretende responsabilizar.'”
Nio se trata de exigir acdo especifica objetivando tdo somente a des-
consideracao, mas € necessario que seja garantido ao socio o direito
constitucional ao contraditorio quanto aos fatos a ele imputados, an-
tes que tenha seu patrimonio alcan¢ado para saldar as dividas da so-
ciedade.’® A despeito disso, em algumas situacdes especificas, o STJ
entendeu ser possivel a desconsideracao independentemente de cita-

15 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n®. 1.526.287/SP. Terceira Turma.
Relatora: Ministra Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 16 mai. 2017. Data de Publicacao: 26
mai. 2017.

16 Nesse sentido ver: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Embargos de Divergéncia no Re-
curso Especial n®. 1.300.553/SC. Segunda Secdo. Relatora: Ministra Maria Isabel Gallotti. Data
de Julgamento: 10 dez. 2014. Data de Publicacio: 12 dez. 2014; BRASIL. Superior Tribunal de
Justica. Agravo Interno no Agravo em Recurso Especial n®. 937.023/PR. Quarta Turma. Relator:
Ministro Antonio Carlos Ferreira. Data de Julgamento: 06 out. 2016. Data de Publicacio: 13 out.
2016; BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Regimental no Agravo em Recurso Especial
n®. 757.873/PR. Terceira Turma. Relator: Ministro Marco Aurélio Bellizze. Data de Julgamento:
15 dez. 2015. Data de Publicacio: 03 fev. 2016; BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo
Interno nos Embargos de Declaracao no Agravo em Recurso Especial n®. 960.926/SP. Terceira
Turma. Relator: Ministro Marco Aurélio Bellizze. Data de Julgamento: 13 dez. 2016. Data de
Publicagao: 02 fev. 2017; BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Agravo em
Recurso Especial n® 472.641/SP. Quarta Turma. Relator: Ministro Raul Aradjo. Data de Julga-
mento: 21 fev. 2017. Data de Publicaciio: 05 abr. 2017; e BRASIL. Superior Tribunal de Justica.
Agravo Regimental no Recurso Especial n® 1.496.638/SP. Terceira Turma. Relator: Ministro
Moura Ribeiro. Data de Julgamento: 20 out. 2016. Data de Publicacdo: 28 out. 2016.

17 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit. p. 78-80.

18 GRINOVER, Ada Pellegrini. Op. cit. p. 53-68.
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¢cdo. Ocorre que nas situagoes julgadas tratava-se de pessoas juridicas
simuladas em que um mesmo individuo constituia sociedades que su-
cediam a outras, mantendo-se os mesmos socios, mesmo estabeleci-
mento, mesmo patrimonio, e por vezes a mesma identidade visual.

Nestes casos, concluiu-se que “a utilizacao de duas razdes so-
ciais para a mesma empresa comercial nao afasta a 6bvia conclusao
de que, na hipotese, existe apenas uma pessoa juridica”.!” Perceba-
mos que, naqueles casos, decidiu-se pela desnecessidade de promo-
ver a citagao dos socios pois ja participavam da relacao processual
como presentantes das sociedades falidas, optando o julgador, pela
prevaléncia da realidade dos fatos analisados sobre a configuracao
juridico-formal adotada.

Por fim, considerando todo o exposto, a responsabilidade do
patrimonio da pessoa juridica, bem como a do patrimdnio dos sécios,
deve ser limitada proporcionalmente ao ambito dos prejuizos causa-
dos pelo abuso ou fraude. “Pensar de modo diferente é dar-se o pri-
meiro passo na rota obscura do autoritarismo e da inseguranca juridi-
ca”.?® Esse parece ser o entendimento que melhor compatibiliza a
protecao aos so6cios e os interesses da sociedade.

1.2. Operacio de sale and lease back.

Outro instituto fundamental 2 andlise do caso que serd apre-
sentado € o que foi denominado de lease back. Conceitualmente,
deve-se ter em mente que lease back foi utilizado no julgamento
como sindnimo da operacao de sale and lease back. Ocorre que tal
conceitua¢iao nao € precisa, uma vez que o lease back é somente uma

19 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Ordindrio em Mandado de Seguranca n°
12.872/SP. Terceira Turma. Relatora: Ministra Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 24 jun. 2002.
Data de Publica¢ao: 16 dez. 2002.

20 TEPEDINO, Gustavo apud GRINOVER, Ada Pellegrini. Op. cit. p. 53-68.
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das etapas da opera¢ao.” Em um primeiro momento, tal diferencia-
¢ido pode parecer preciosismo, ocorre que a operacao somente se jus-
tifica quando consideradas todas as fases, quais sejam: a venda de
determinado bem a um investidor (sale) e seu posterior arrendamen-
to ao vendedor (Jease back), usualmente com a previsao da possibili-
dade de renovacio do arrendamento ou recompra do bem ao final de
sua vigéncia.” Deste modo, enquanto no leasing tradicional, o con-
trato assemelha-se a um contrato de locacio seguido (ndo obrigato-
riamente) de uma compra e venda,® na operac¢do de sale and lease
back ¢ adicionada uma etapa anterior, qual seja, a venda do bem do
arrendatario ao arrendador.

Esse tipo de operacao pode ser utilizado como mecanismo de
capitalizacao de sociedades em que a dimensido do ativo imobiliza-
do?* diminui sua liquidez, dificultando a realizacao de operacdes com
terceiros e o pagamento de suas obrigacdes rotineiras.

Como exemplo, pode-se pensar em uma situacdo hipotética
em que um produtor rural possui a maior parte de seu patrimdnio
concentrada nas terras que usa para produzir e na lavoura plantada,
ora, seus credores dificilmente receberiam em pagamento de suas ob-
rigacdes em parcelas da lavoura que sequer foi colhida, nao seria
possivel antecipar a colheita para conceder liquidez a tal patriménio,
porém ¢é possivel que o proprietario realize o sale and lease back em

21 PANUCCI FILHO, Roberto. Lease-Back. Dissertacao (Mestrado) Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Sao Paulo. Sao Paulo, 2014.

22 Loc. cit.

23 Tal conceituacio, apesar de simplista, pode ser util 2 demonstracio aqui pretendida, e foi
apresentada por COELHO, Fibio Ulhoa. Op. cit. p. 163.

24 “[..] ativo imobilizado é o item tangivel que (item 6 —definicdes): é mantido para uso na
produciao ou fornecimento de mercadorias ou servicos, para aluguel a outros, ou para fins
administrativos; e se espera utilizar por mais de um periodo”. ECKERT, Alex; MECCA, Marlei
Salete; BIASIO, Roberto; SOUZA, Karmine Mattuiz de. Normas Contdbeis De Reconhecimento
E Mensuracao Do Ativo Imobilizado: Impacto Em Empresas De Bens Industriais Gadchas Lis-
tadas Na Bm&Fbovespa. Revista de Contabilidade e Controladoria. Curitiba: Universidade Fe-
deral do Parani, v. 4, n. 2, p. 69-89, mai./ago. 2012.
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relacao as suas terras, transferindo-as a terceiros (recebendo seu valor
em dinheiro como contraprestacio), porém mantendo-as em sua pos-
se para dar continuidade 2 atividade econdmica que exerce.

Do ponto de vista do arrendador, esse tipo de operacao ofere-
ce maior seguranga quanto ao adimplemento das obrigacdes do ar-
rendatario, em comparacao com operagoes financeiras que poderiam
alcancar resultado semelhante utilizando tal bem como garantia.” Tal
seguranca pode ser confirmada pelo fato de que o objeto do negocio
passa a integrar o patrimdnio do arrendador no inicio da operacio,
bastando a reintegracio de posse para satisfazer seus créditos.* Tra-
tando-se de empresas em crise financeira, ou crise de liquidez, as di-
ficuldades de acesso a crédito podem agravar a situagao, comumente
culminando na faléncia da sociedade empresaria.?’ Isso porque, em
caso de fracasso no enfrentamento de tal crise, entra em cena o regra-
mento excepcional falimentar, regulado no Brasil pela Lei n®. 11.101
de 2005.”® Segundo a norma, os créditos com garantia real, que em
outros contextos seriam considerados seguros, passam a segunda po-
sicao no concurso de credores, somente sendo pagos apos o adim-
plemento de todas as obrigacoes extraconcursais e também dos cré-
ditos derivados da legislacao do trabalho.

Nesse tipo de situacao, os agentes do sistema financeiro rece-
bem pouco ou nenhum incentivo a disponibilizacao de crédito a so-
ciedade empresiria, e o sale and lease back pode representar uma

25 “Discute-se na literatura econdmica se tal mecanismo [sale and lease back] seria um meio
complementar ou substituto de outras formas de financiamento, como o mercado de capitais
(equity) ou de divida (debt)” PANUCCI FILHO, Roberto. Op. cit.

26 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial Esquematizado. 6. ed. Sao Paulo: Fo-
rense, 2016, p. 670.

27 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Faléncia e Recuperagcdo de Empresas.
v. 3. Sao Paulo: Atlas, 2011.

28 BRASIL. Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extraju-
dicial e a faléncia do empresirio e da sociedade empresiria. Brasilia, 2005. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm». Acesso em:
12.09.2019.

292 RSDE n° 22 - Janeiro/Junho de 2018



importante, se nao a Unica, possibilidade de sobrevivéncia de empre-
sa em crise, uma vez que sua realizacio tende a depender menos da
credibilidade e liquidez do arrendatirio, e mais do valor do bem a ser
arrendado.” Posto isso, percebe-se que decorre da propria natureza
desse tipo de operacao a aliena¢ao de patrimdnio expressivo da so-
ciedade, uma vez que sua complexidade o tornaria pouco atrativo
para negociacoes de menor valor. Considerando isso, além do evi-
dente risco a que estd submetido o credor, é compreensivel que se
estabelecam critérios e parametros de utilizacdo e conservacio do
bem objeto do contrato.

Nao seria razoavel submeter o arrendador ao arbitrio do arren-
datario quanto a utilizacao e administracio dos bens que passam a
ser de propriedade daquele, a despeito de permanecerem na posse
deste. Nestas situacdes, a doutrina defende que a interpretacao da
norma deve considerar o sentido que mais se adeque 2 realidade em
que se inserem os fatos analisados. No caso do contrato objeto do
presente estudo, seu objetivo principal nos parece ser a concessao de
crédito ao empresirio em crise, garantindo seguranca juridica ao cre-
dor, de modo que ¢ inerente ao sale and lease back o alinhamento de
algumas balizas quanto a atuacio das partes, de modo a garantir o
regular processamento da operacio.

2. Extensao dos efeitos da faléncia no REsp n°. 1.259.020/SP.

O caso do qual este artigo trata se refere ao processo de falén-
cia da sociedade empresiria Petroforte Brasileiro Petréleo Ltda., ten-
do como tese a possibilidade de extensio dos efeitos da faléncia de
uma sociedade a outras que, segundo as informacdes constantes nos
autos, ndo pertenciam ao mesmo grupo econdmico. Nesse sentido, o

29 E justamente nesse tipo de contexto que se afirma que tenha surgido o sale and lease back
no mercado brasileiro, como remédio a crise de liquidez decorrente da imobilizacao dos in-
vestimentos das empresas durante o governo de Juscelino Kubitschek, segundo PANUCCI FI-
LHO, Roberto. Op. cit.
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proprio STJ partiu do pressuposto de que as sociedades afetadas pela
extensdo dos efeitos da faléncia pertenciam a um grupo econdmico
diverso do da sociedade falida.*® Segundo as informacoes dispostas

! a sociedade Sobar S.A. — Alcool e Derivados, perten-

no acérdao,’
cente ao grupo Petroforte, realizou operacio de Sale and Lease Back
com Rural Leasing Arrendamento Mercantil, pela qual a primeira
transferiu “a propriedade do imével (por escritura aparentemente nao
registrada no Registro de Iméveis competente) e dos equipamentos
nele instalados”,** em contrapartida, recebeu o pagamento de R$

16.000.000,00.

Nesse periodo, Rural Leasing transferiu a Securinvest os direi-
tos creditorios referentes a tal contrato, que, por sua vez, utilizou os
bens para integralizar acoes destinadas ao aumento de capital de Tur-
vo Participagdes. Ocorre que Turvo Participagdes teria sido constitui-
da por River South (pertencente aos antigos proprietarios de Sobar) e
Securinvest.

2.1. Da analise do caso concreto.

Da andlise de alguns documentos disponiveis sobre o proces-
so* que deu origem ao REsp n°. 1.259.020/SP percebe-se que a des-
consideracao da personalidade juridica foi utilizada no caso concreto
como remédio universal, tendo desencadeado a faléncia de diversas

30 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n°. 1.259.020-SP. Quarta Turma. Re-
latora: Ministra Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 9 ago. 2011. Data de Publicacao: 28 out.
2011.

31 Loc. cit.
32 Loc. cit.

33 A andlise apresentada neste artigo foi baseada nas informac¢oes publicas quanto ao processo
n®. 0074201-23.2001.8.26.0100, que tramita frente 2 3* Vara de Faléncias e Recuperag¢des Judi-
ciais do TJSP. Disponivel em: «https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/show.do?processo.codi-
g0=2SZX3DYQHO0000&processo.foro=100&uuidCaptcha=sajcaptcha_a51c895d5f2c4125be7da
edee34c¢2803». Acesso em: 05.04.2019.
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sociedades com algum tipo de vinculo negocial com a falida, muitas
vezes reportando-se apenas 2s razoes apresentadas pelo sindico.**
Vale repisar que nio se busca avaliar o acerto das conclusdes a que
chegou o juizo, nem tampouco a justica da decisao, mas tio somente
identificar as razdes presentes nos autos que levaram o judiciario a
decidir de tal forma. Para isso, parte-se da premissa de que as deciso-
es judiciais geram normas apliciveis ao caso concreto, e estas normas
devem ser aplicaveis a quaisquer outros “casos em que haja identida-
de de circunstancias situacionais”.

Assim, deve-se analisar a expressio “promiscuidade” (seja das
relacdes entre a falida e seus socios, seja da falida com outras socie-
dades) usada para fundamentar boa parte das decisdes que estende-
ram os efeitos da faléncia a outras companhias. A despeito de louva-
vel a busca por justica, tal expressio tem claro carater valorativo, sen-
do imprescindivel que seja “densificada”® no caso concreto, por
meio da descricao das circunstancias que caracterizaram a “promis-
cuidade”, a ponto de gerar a possibilidade de que a faléncia de uma

sociedade possa ser estendida a outras.

No caso especifico que foi objeto do REsp n®. 1.259.020-SP, os
efeitos da faléncia de Petroforte Brasileiro Petroleo Ltda. foram esten-
didos a Securinvest Holdings S.A., por conta da operacio realizada
por meio de sale and lease back. Conforme demonstrado anterior-
mente, a operacao de sale and lease back tem como sua esséncia a
transferéncia da propriedade de determinado bem (ou conjunto de
bens) de uma sociedade a um terceiro, porém com a manutengio da
posse na propria alienante.

34 Como exemplos da utilizacao dos institutos da desconsideracio e extensao dos efeitos da
faléncia ver os despachos proferidos nos autos do processo n°. 0074201-23.2001.8.26.0100 em:
17.07.2006; 22.08.20006; 02.02.2007; 24.05.2007; 17.07.2007; 04.09.2007; 07.02.2008, dentre ou-

tros.

35 FILHO, Roberto Freitas. Principios, intervengdo judicial nos contratos e aplicagdo dos prin-

cipios e das clausulas gerais. Porto Alegre: Safe, 2009, p. 149.

36 FILHO, Roberto Freitas; e LIMA, Thalita Moraes. Metodologia de Andlise de Decisoes— MAD.
Univ. JUS, Brasilia, n. 21, p. 1-17, jul./dez. 2010.
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Aos olhares desatentos de um terceiro, a operac¢io, vista isola-
damente, poderia se assemelhar a uma vil tentativa de esvaziamento
do patrimonio de uma empresa com problemas financeiros por meio
da simulacio da alienacao de seus bens. Ocorre, porém, que tal ope-
racdo pode ser justamente o remédio para solucionar tal crise, uma
vez que concede liquidez a ativos que estavam imobilizados,”” nao
podendo ser utilizados para saldar as obrigacdes da sociedade.

Ao se considerar a complexidade desse tipo de operacao, fica
evidente que, como em qualquer contrato bilateral, os interesses de
arrendataria e arrendadora devem estar alinhados desde o inicio das
negociagcdes. Visto isso, o questionamento levantado €, a partir de
que ponto esse alinhamento de interesses passa a ser suficiente para
caracterizar “influéncia que uma sociedade pode ter nas decisoes de
politicas financeiras ou operacionais da outra”,*® a ponto de se reco-
nhecer a coligacao.

Por exemplo, em que medida a imposicao parte da arrenda-
dora de exigéncia (ou vedacao) de determinadas condutas pela ar-
rendatiria descaracterizaria sua relacdo, de meramente contratual
para configurar a relacio “societaria”.

2.2. Da “nova roupagem” da desconsideracio da personalidade
juridica.

O precipuo argumento apresentado pela ministra relatora em
seu voto, no acordao recorrido, foi a necessidade de adaptacao da
desregard doctrine para fazer frente as “modernas lesoes, promovi-

das com base em novos instrumentos societarios”.?

37 PANUCCI FILHO, Roberto. Op. cit.

38 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n°. 1.259.020-SP. Quarta Turma. Re-
latora: Ministra Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 9 ago. 2011. Data de Publicagao: 28 out.
2011.

39 Loc. cit.
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Examinando a construcio deste argumento apresentado pela
relatora sob a 6tica cientifica da Metodologia de Anilise de Decisoes™
¢ possivel verificar a existéncia de duas expressdes eminentemente
valorativas que carecem de maiores explicacoes.

Primeiramente deve-se analisar a expressio “novos instru-
mentos societarios”, que foi utilizada para justificar a necessidade de
atualizar a teoria da desconsideracao da personalidade juridica. His-
toricamente, a doutrina aponta que o sale and lease back foi introdu-
zido a economia Brasileira na década de 1960, para fazer frente 2 cri-
se de liquidez criada pelos macicos investimentos realizados em imo-
veis pelas empresas como tentativa de resguardar-se do processo in-
flacionario desencadeado pelo Plano de Metas de Juscelino Kubits-
chek.*! Ora, considerando que a disregard doctrine tem como uma
de suas primeiras, e principais, publicacoes o artigo “Abuso de direito
e fraude através da personalidade juridica”, que foi escrito por Ru-
bens Requido em 1969, percebe-se facilmente que o sale and lease
back é anterior a propria teoria da desconsideracio da personalidade
juridica, no direito nacional.

Posto isso, € fragil a argumentacao de que a utilizacao de tal
“instrumento societdrio” pudesse justificar a necessidade de uma
atualizacao da teoria que foi trazida ao panorama juridico quando o
contrato de sale and lease backji estava presente no contexto juridi-
co patrio.

Outra expressao cuja vagueza merece atencio especial € a
“nova roupagem” dada pelo STJ a desconsideracao da personalidade
juridica. A doutrina patria € farta quanto a disregard doctrine, confor-
me exposto no topico anterior, de modo que a suposta necessidade
de atualizacao de tal teoria carece de vasta fundamentacio, a fim de
delimitar quais seriam os contornos desta “nova teoria da desconside-
racao”.

40 FILHO, Roberto Freitas; e LIMA, Thalita Moraes. Op. cit. p. 1-17.

41 PANUCCI FILHO, Roberto. Op. cit. p. 37.
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O direito brasileiro elegeu como requisitos para a desconside-
racdo: a existéncia de confusio entre o patrimdnio dos socios e da
sociedade; ou a sua utilizacio com desvio de finalidade.*? Além disso,
a logica fundamental da teoria da desconsideracao determina que seu
objetivo ¢ “desvendar os socios, através da pessoa juridica, e a consi-
dera-los como dominantes da sociedade”,** sendo que parte da dou-
trina, bem como a jurisprudéncia patria entende ser possivel, excep-
cionalmente, alcancar sociedades pertencentes a0 mesmo grupo eco-
nomico.* Ocorre que, nesse tipo de situacio, o que embasaria o atin-
gimento de sociedade alheia a relacao juridico-processual seria a
existéncia de socios comuns entre elas, de modo que seria possivel
estabelecer uma ligacio societiria indireta entre elas. Tal entendi-
mento pode ser extraido, por exemplo, da leitura do voto do ministro
relator no REsp n®. 228.357/SP* (utilizado para fundamentar o acor-
dao objeto do presente estudo) ao reproduzir trecho do acérdio ori-
gindrio do Recurso Especial que informa que os s6cios das socieda-
des a quem se pretendia estender a faléncia eram praticamente idén-

ticos.

E de se ressaltar que, mesmo nesses casos, nio se afastariam
a necessidade de demonstragio dos requisitos para a desconsidera-
¢do, quais sejam: o abuso da personalidade juridica e a confusdo pa-
trimonial. Além disso, da leitura do referido julgado depreende-se
que também seria exigivel a existéncia de unidade de interesses e
dire¢io, nio bastando o simples alinhamento de interesses diversos.

42 BRASIL. Lei n° 10.400, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Didrio Oficial da
Unido, Poder Legislativo, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em: <http://www.planal-
to.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm», Art. 50.

43 RAMALHETE, (1984, p. 10) apud GRINOVER, Ada Pellegrini. Op. cit. p. 53-68.

44 Como critica a tal posicionamento ver: LOBO, Jorge. Extensao da Faléncia e o Grupo de
Sociedades. Revista da EMERJ, v. 12, n. 45, 2009. p. 74-86.

45 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n®. 228.357/SP. Terceira Turma. Re-
lator: Ministro Castro Filho. Data de Julgamento: 09 dez. 2003. Data de Publicacio: 02 fev. 2004.
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Afirma-se aqui que a l6gica fundamental da disregard doctri-
ne aponta nesse sentido pois o principal objetivo da personificacao
de uma sociedade, conforme demonstrado anteriormente, € a separa-
cao entre seu patrimdénio e o de seus socios. Ora, posto isso, a des-
consideracio teria como limitacdo l6gica o desfazimento de tal sepa-
racao, pensar em sentido contrario poderia acarretar em enriqueci-
mento ilicito por parte da sociedade cuja personalidade foi desconsi-
derada, por trazer a seu patrimdnio bens que jamais a pertenceriam,
seja no mundo juridico, seja no campo fatico.

Assim, devemos memorar a licao trazida por Ada Pellegrini
Grinover, ao afirmar que a aplicacio da desconsideracio nio pode
ser banalizada, “e nao € panacéia para todos os males de credores em
face de possiveis devedores”,* sob pena de se tornar in6cua toda a
protecao concedida pelo legislador quanto a limitacao dos sécios

frente as obrigacoes da sociedade.

Conclusio.

Com base nas informacodes apontadas, percebe-se que, no
caso em andlise, o STJ apontou para a necessidade de uma “atualiza-
¢cao” da disregard doctrine a fim de possibilitar a aplicacao dos efeitos
da faléncia a uma sociedade que nao possuia identidade de sécios
com a falida, nem tampouco parece ter sido demonstrado de que for-
ma Securinvest detinha o poder de influenciar “nas decisoes de poli-
ticas financeiras ou operacionais“ do grupo Petroforte.

Destaque para a decisao proferida no Agravo de Instrumento
julgado pela do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (TJSP), no
qual somente foi feira uma referéncia vaga, afirmando que “o MM
Juiz de primeiro grau dispunha de elementos suficientes para emba-
sar seu convencimento”.?” Ora, tal fundamenta¢io é diametralmente

46 GRINOVER, Ada Pellegrini. Op. cit. p. 53-68.

47 SAO PAULO. Tribunal de Justi¢ca de Sao Paulo. Agravo de Instrumento n2. 531 742-4/8-00-SP.
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contraria ao que determina a jurisprudéncia e a doutrina ao exigir
prova robusta da utilizacao da personalidade juridica para o cometi-
mento de fraude.® A despeito disso, nio é objetivo desse artigo a
analise das provas que embasaram a decisao, mas os argumentos ju-
ridicos apresentados. A decisio do TJSP invocou dois julgados para
fundamentar a possibilidade de extensao da quebra a terceiros: RMS
n°. 16.105/GO* e REsp n°. 228.357/SP.*°

Ocorre que o primeiro julgado trata da extensao da quebra a
sociedades pertencentes a0 mesmo grupo econdmico, caso em que
ha clara ligacao societaria. Ja o segundo julgado trata de situacao em
que ha “confusio patrimonial entre sociedades formalmente distin-

» 51

tas”,” o que nao foi sequer alegado no caso em analise.

Da decisao da extensiao da faléncia decorreram outras, nos
mesmos autos, inclusive determinando que a responsabilidade de Se-
curinvest nao deveria ser limitada ao valor dos negécios fraudulentos
que realizou com a primeira falida, podendo alcancgar a totalidade de
seu patrimonio, indo de encontro a teoria da Desconsideracio, con-
forme apontado anteriormente.

Porém, os mais perigosos efeitos dizem respeito as operacoes
de sale and lease back, que antes eram instrumentos seguros para o
arrendador e garantiam o acesso a recursos as empresas em crise com

Primeira Camara de Direito Privado. Relator: Desembargador. Eiliot Akel. Data de Julgamento:
30 set. 2008. Data de Publica¢ao: 10 nov. 2008.

48 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n®. 1.526.287/SP. Terceira Turma.
Relatora: Ministra Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 16 mai. 2017. Data de Publicacao: 26
mai. 2017.

49 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Ordindrio em Mandado de Seguranca n°.
16.105/GO. Terceira Turma. Relatora: Ministra Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 19 ago.
2009. Data de Publica¢ao: 22 set. 2009.

50 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n®. 228.357/SP. Terceira Turma. Re-
lator: Ministro Castro Filho. Data de Julgamento: 09 dez. 2003. Data de Publicacao: 02 fev. 2004.

51 Loc. cit.
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relativa garantia quanto a seu pagamento, mesmo em caso de falén-
cia da devedora.” A leitura dos argumentos apresentados no Recurso
Especial permite a interpretacio de que o alinhamento de interesses
entre a sociedade arrendatiria e a arrendadora nos contratos desse
tipo pode configurar a existéncia de coligacio entre elas.

Da mesma forma, uma interpretacao rasa poderia levar a en-
tender que a transferéncia da propriedade a terceiros, sem a efetiva
entrega da posse, poderia ter caracterizado confusao patrimonial en-
tre as sociedades, justificando a desconsideracio. Ora, esta € a exata
descricao da situacao fatica esperada apds a conclusiao regular de
uma operacio de sale and lease back, nio sendo razoavel concluir
que a celebra¢ao de um contrato reconhecido no ordenamento juri-
dico de diversos paises, inclusive no proprio Brasil, configure per se
infracdo 2 lei.

Além disso, conforme exposto anteriormente, a inseguranga
juridica das instituicoes que oferecem crédito no mercado tende a im-
pactar negativamente na qualidade do financiamento disponivel ao
empresariado brasileiro.”® Com isso, ao decretar a quebra da institui-
cao financeira que realiza o sale and lease back com alguma socieda-
de em crise financeira sem delimitar quais seriam as situacdes especi-
ficas que culminaram em tal decretacdo, o judiciirio acaba por criar
um ambiente que favorece ao aumento dos juros, reducio dos prazos
e exigéncia de garantias mais robustas neste tipo de contrato.

Comparando esta situacado com os mecanismos tradicionais de
financiamento empresarial, percebe-se uma completa inversao nos
panoramas, no seguinte sentido: anteriormente, os meios tradicionais
submetidos a garantia real seriam considerados arriscados, em se tra-
tando de empresas em crise, devido a sua posi¢ao no quadro geral de
credores da faléncia, surgindo o sale and lease back como alternativa

52 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Op. cit. p. 670.

53 CICOGNA, Maria Paula Vieira; JUNIOR, Rudinei Toneto; DO VALLE, Mauricio Ribeiro. Op.
cit. p. 52-63.
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viavel; porém, frente a este entendimento encampado pela corte su-
perior, este tipo de contrato podera oferecer risco ainda maior ao cre-
dor, uma vez que, além de nao receber o valor de seu crédito nem ter
o bem restituido, é possivel que tenha sua propria faléncia decretada
em razao da operacgio realizada.

Em conclusao, nos parece claro que a mdcula presente no
acordao estudado’ nao estd nas conclusoes a que se chegou, é evi-
dente que o individuo que se utiliza de instrumentos licitos para a
realizacdo de uma finalidade ilicita deve ser responsabilizado.” Po-
rém o direito brasileiro consagra que as conclusodes a que chega o
julgador sao legitimadas por seus fundamentos, esta seria a pedra de
torque do dever de fundamentag¢ao das decisoes. Deste modo, o
acordiao nos parece padecer de déficit de justificacao, além do que a
replicacao da norma juridica extraida de seus fundamentos e conclu-
soes pode gerar efeitos mais danosos 2 sociedade do que a fraude
perpetrada pela sociedade a que foi estendida a faléncia.

54 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.259.020/SP. Quarta Turma. Re-
latora: Ministra Nancy Andrighi. Data de Julgamento: 09 ago. 2011. Data de Publicagao: 28 out.
2011.

55 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e aplicagdo do Direito. Rio de Janeiro: Forense, 2008,
p. 166.
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