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VINCULAÇÃO DOS CONSELHEIROS AO ACORDO
DE ACIONISTAS SOB A ÓTICA DA COMPANHIA

COMO ESTRUTURA ECONÔMICA CONTRATUAL1

SUBJECTION OF DIRECTORS TO SHAEHOLDER’S
AGREEMENTS UNDER THE PERSPECTIVE OF CORPORATIONS

AS A CONTRACTUAL ECONOMIC STRUCTURE

 Uinie Caminha*
João C. de Andrade Uzêda Accioly**

Resumo: O artigo propõe trazer ao tema proposto reflexões

baseadas na visão econômica da companhia como nexo de contratos.

Inicialmente, discutem-se os deveres fiduciários de administradores e

controladores, na lei e sob a perspectiva contratual das relações com

os (demais) acionistas. Abordam-se então os efeitos da vinculação do

conselho de administração a termos pré-determinados conforme o

acordo, sobre a companhia e sobre a responsabilidade de administra-

dores. Conclui-se pela adequação da vinculação plena das delibera-

ções, à lei e às funções do conselho. Em conclusão, tem-se que a

vinculação não prejudica a companhia, apenas transfere o foco dos

deveres fiduciários nas respectivas deliberações.

Palavras-chave: Acordo de Acionistas. Conselho de Adminis-
tração. Vinculação. Governança. 

Abstract: The scope of essay is to analyze the proposed sub-
ject under the perspective of corporations as contractual economic
structures. First, the fiduciary duties of directors, officers and control-
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ling shareholders are discussed under Brazilian law and under the
perspective of contractual relations with the other shareholders. Then,
the effects of the subjection of the board of directors to pre-determined
terms in shareholders agreements, about the corporation and liability of
directors. As a conclusion, such subjection is not harmful to the compa-
ny, but redirects fiduciary duties in corporate decisions.

Keywords: Shareholder’s Agreement. Board of Directors. Sub-

jection. Governance.

Sumário: Introdução. 1. Deveres fiduciários -
administradores e controladores. 2. Respon-
sabilidades dos administradores no exercício
de suas funções. 3. Afinal, quem manda? Vin-
culação dos Conselheiros às cláusulas do
acordo de acionistas. Conclusão.

Introdução.

O objetivo deste trabalho é tentar trazer alguns novos elemen-
tos às discussões sobre a vinculação dos membros do conselho de
administração ao teor dos acordos de acionistas – nomeadamente,
focados em aspectos da contratualidade, em sentido amplo, das rela-
ções obrigacionais que compõem uma companhia. Analisa-se, assim,
em que medida as deliberações dos conselheiros devem observar as
decisões dos acionistas baseadas nesses pactos e a compatibilidade
dessa vinculação com a natureza das funções e deveres da adminis-
tração das companhias.

O tema era candente na doutrina e em disputas societárias ha-
vidas durante a década de 1990, em que companhias privatizadas ti-
nham acordos de acionistas e signatárias tentavam eximir-se de se-
guir determinadas deliberações sob a justificativa de que seriam “con-
trárias ao interesse da companhia”. 

Na reforma da Lei 6.404/76 de 2001, a Lei 10.303 trouxe novos
dispositivos para fortalecer a segurança jurídica dos acordos de acio-
nistas, especialmente os parágrafos oitavo e novo do artigo 118. 
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Com a alteração, previu-se expressamente a validade das cláu-
sulas sobre exercício de voto que vinculavam os conselheiros, um
dos pontos que vinham sendo objeto de disputas. Mais que isso, o
compromisso com a segurança dos contratos passou a contar com
expressa previsão da autotutela, cabendo ao presidente do órgão co-
legiado (como na assembleia) não computar votos proferidos contra-
riamente ao disposto no acordo de acionistas.2 Também estipulou
que na ausência ou abstenção de quem deveria votar conforme o
acordo, a parte prejudicada teria o direito de votar com as ações ou
na posição de quem se ausentou ou se absteve de votar. Desde então,
as cláusulas de vinculação de membros do conselho às disposições
de acordos de acionistas tornaram-se mais comuns entre as compa-
nhias brasileiras.3 Porém, manteve-se viva a discussão sobre a pondera-
ção de dispositivos que parecem antagônicos na Lei das Sociedades por
ações: aqueles que preveem a vinculação e uma execução especifica
administrativa dos termos do acordo; e aquelas que tratam dos deveres
dos administradores e sua vinculação aos interesses da companhia.

À época de sua edição, justificava-se incluir as disposições no
intuito de dar mais estabilidade e melhor governança às companhias,
mas o fato é que mesmo com a expressa tentativa de encerrar o as-
sunto, que já não era consenso na doutrina, continua sendo motivo
de discussões. O cerne da questão repousa no fato de que, para al-
guns, não seria legalmente possível vincular, previamente, as deci-

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 31, p. 1-20, jul./dez. de 2022     3

2  As alterações parecem ter sido quase uma instância de interpretação autêntica, já que o

caput do art. 118 sempre dispôs que os acordos arquivados deveriam ser observados pela com-
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3  Faz-se referência ao estudo empírico elaborado por GORGA, Eìrica; GELMAN, Marina. O
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CANTIDIANO, Isabel (Coords). Sociedades Anônimas, Mercado de Capitais e Outros Estudos –

Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano. Vol. 1, 1ª Ed., São Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 603

– 620.



sões de administradores de sociedades a deliberações tomadas em
outra instância (a de acionistas). Caso se admitisse, poderia haver
inobservância dos deveres fiduciários dos administradores e decisões
contrárias ao interesse social.

Assim, os autores procuram analisar alguns fundamentos utili-

zados por aqueles que entendem que não há lugar no sistema socie-

tário brasileiro para plena vinculação de conselheiros de administra-

ção a acordos de acionistas, contrastá-los com as opiniões opostas e

tentar trazer outros elementos para a discussão, a fim de traçar o que

entendem ser a posição legalmente correta – e felizmente, neste caso,

também a mais desejável. 

Inicialmente, trata-se de alguns poderes e deveres dos admi-

nistradores, assim como da responsabilidade decorrente desses deve-

res. Passa-se em seguida a analisar o tema central, para ao final apre-

sentar as conclusões dos autores.

1. Deveres fiduciários – administradores e controladores.4 

Numa companhia, assim como em qualquer relação em que

uma pessoa tem a prerrogativa de decidir como agir para trazer bene-

fícios para outra, existem o que se convencionou em Economia cha-

mar de problemas de conflito de interesses entre “agente” e “princi-

pal”)5: o tomador de decisões pode não agir no melhor interesse da

companhia (e, portanto, dos acionistas) e sim em seu próprio interes-
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se individual. Vale o mesmo quando o tomador de decisões é admi-

nistrador ou acionista controlador.

Existem diferentes formas diretas de se abordar o problema da

relação entre os administradores e a companhia e seus acionistas.

Tanto se pode pensar em medidas de incentivo (como participação

nos resultados ou opções de compra de ações), como medidas de

repressão, ligadas à responsabilidade e sanções em caso de descum-

primento dos deveres legais dos administradores de companhias.6 No

caso dos acionistas controladores, o principal incentivo é inerente ao

lucro advindo de sua participação societária, e as medidas de repre-

ssão são equivalentes às aplicáveis aos administradores. E para am-

bos, há as dinâmicas dos próprios mercados em que estão inseridos

como fortes propulsores de alinhamento de interesses com os inves-

tidores.7 

A responsabilidade dos administradores por danos decorren-

tes de atos de sua gestão tem fundamento na responsabilidade civil

geral, mas possui nuances próprias, decorrentes da relação especial

existente entre administradores e a ficção jurídica do ente administra-

do – que em termos materiais traduz uma relação que envolve de um

lado os acionistas, como destinatários dos resultados da atividade

econômica, e de outro os que decidem como empregar os recursos

postos a sua disposição. Em suma, da impossibilidade de se especifi-

car como estes devem agir, as obrigações que os administradores as-

sumem tomam a forma de deveres amplos, divididos na maior parte

dos sistemas jurídicos entre os de diligência e de lealdade: a decisão
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deve ser fruto de reflexão (diligência) e não impor propositadamente

perdas ao patrimônio gerido (lealdade).

São conceitos estruturantes do direito societário: é no mínimo

difícil imaginar a viabilidade prática de sua inexistência. No jargão do

Direito, acabam sendo tratadas como “de ordem pública”: “as normas

sobre a responsabilidade dos administradores são imperativas, por-

que estabelecidas no interesse geral, e por isso não podem ser afasta-

das ou mitigadas pelo estatuto social”.8 

 O dever de maior relevância para o tema central deste artigo

é o de lealdade, em sua dimensão específica de proibir favorecimento

a grupo ou classe de acionistas em detrimento dos demais. Encontra-

se previsto no parágrafo primeiro do artigo 154.

2. Responsabilidades dos administradores no exercício de suas

funções.

Descumpridos os deveres, há obrigação de indenizar a com-

panhia – sob a ótica da contratualidade, pode-se compreender o des-

cumprimento como violações às obrigações assumidas perante a co-

letividade dos acionistas. A regra geral, na LSA inscrita no artigo 158,

é a de que o administrador não é pessoalmente responsável pelos

atos que pratica no exercício regular de sua gestão, que são conside-

rados como atos da sociedade e, portanto, a ela imputáveis; na rela-

ção entre fiduciantes e fiduciários, são equivalentes a atos praticados

dentro dos poderes de um mandato.

Seria o caso de se aplicar ao caso dos administradores de so-

ciedade anônima a regra geral de responsabilidade civil por prejuízos

derivados de ilícitos prevista no Código Civil. Para o tema deste artigo

se trata de discutir sobre o aspecto objetivo dos atos, pode-se abstrair
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(Coords.) Direito das Companhias, Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 1203



a análise de serem necessários dolo ou culpa. As conclusões seriam

as mesmas em qualquer hipótese. Mas a pergunta que vem da análise

da relação econômica do administrador com a coletividade dos acio-

nistas é se o cumprimento da determinação de voto pelo bloco de

controle, ainda que venha a privilegiar o último, poderia ser conside-

rada violação aos termos explícitos e implícitos dessa relação: se ela

violaria o dever de lealdade, neste caso sob o art. 154, §1º. 

Ressalte-se que a responsabilidade de que trata a Lei 6.404/76

restringe-se à esfera civil, tendo as esferas administrativa e penal sis-

temas próprios. O alcance da responsabilidade dos administradores

tem relevância na exploração do tema deste artigo, pois deve consi-

derar a extensão dessa responsabilidade quando da vinculação dos

conselheiros a um acordo. Afinal, a manifestação do voto, quando

previamente definida no acordo ou em reunião prévia, tem o condão

de responsabilizar o administrador?

É possível enxergar diferentes interpretações. Mesmo sob a

tese de completa inafastabilidade da deliberação do acordo, há quem

sustente9 que o administrador tem o dever de votar segundo o que

entende ser o interesse social – prevaleceria a regra do art. 156, §1º

sobre o art. 118, caput. Se ele tem esse dever e o descumpre, deve ser

responsabilizado. Mas daí se chega a uma curiosa situação de respon-

sabilidade sem nexo de causalidade: tivesse agido de forma diferente,

ou seja, não votado ou votado contra o determinado pelo acordo, a

deliberação seria a mesma. Sendo o teor do voto irrelevante para o

resultado, não haveria base, sob esta linha de raciocínio, para respon-

sabilização no âmbito patrimonial.

Questão distinta é se haveria base para responsabilização pu-

nitiva em âmbito administrativo, no caso das companhias abertas.
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9  Por exemplo, CAMARGO, João Laudo de; BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de

Administração: seu Funcionamento e Participação de Membros Indicados por Acionistas Mino-

ritários e Preferencialistas. In: LOBO, Jorge. Reforma da Lei das Sociedades Anônimas: Inova-

ções e Questões Controvertidas da Lei n. 10.303, de 31.10.2001. Editora Forense: Rio de Janeiro,

2002, p. 395 e ss.



Uma inconsistência, porém, é que não há distinção prevista na LSA

para o regime dos acordos de acionistas entre as companhias abertas

e as fechadas; se punível tal ato, estaríamos diante de um caso em

que uma conduta seria isenta de sanção em âmbito patrimonial, e

ainda assim sujeita a penalidade, algo que em princípio pressupõe

conduta mais grave. Seria análogo a punir a tentativa, ou o crime im-

possível, se o bem tutelado for o patrimônio. Parece razoável susten-

tar, assim, que uma tal conduta não seria punível.10

Apesar de não parecer haver diferença relevante para a com-

panhia caso se entenda que os conselheiros estejam ou não vincula-

dos ao acordo de acionistas, pelas razões apontadas, os autores en-

tendem na prática, a conduta recomendável ao administrador que en-

tenda ser contrária ao interesse da companhia a deliberação confor-

me o acordo seria ou de se abster ou mesmo de votar contrariamente

ao que lhe for determinado, mas de modo algum seu voto poderá ser

contabilizado pela companhia. É que pode haver diferença quanto a

responsabilização eventual dos administradores por deliberações que

sejam posteriormente consideradas – não pela companhia, mas por

quem julgue o caso – materialmente conflitantes com os interesses da

companhia. Essa diferença decorreria do fato de haver efetivamente

o exercício do voto nos termos do acordo, ou abstenção, ou ainda a

consignação de voto divergente. 

3. Afinal, quem manda? Vinculação dos Conselheiros às cláusu-

las do acordo de acionistas.

Apesar de as discussões sobre o tema já ocuparem a doutrina
há algum tempo, não há, ainda, consenso quanto aos limites da vin-
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10  Note-se que se está aqui falando de manifestações do “voto de vontade”. Como nos “de

verdade” acabaria prevalecendo o voto em detrimento da disposição do acordo de acionistas,

haveria dano e nexo de causalidade, e portanto decorreria o dever de indenizar a companhia,

bem como a ilicitude administrativa se demonstrado o dolo.



culação dos membros do conselho de administração às determina-
ções dos acordos de acionistas. Thiago José da Silva11 faz um apanha-
do de opiniões em sua dissertação de mestrado, que variam entre a
impossibilidade simples, passando por teoristas mistas, a depender
da natureza da matéria sobre a qual se delibera, até a vinculação com-
pleta.

Trabalho recente que expõe de maneira clara e minudente o
tema é o artigo de Marcelo Trindade na coletânea de estudos em ho-
menagem a Luiz Leonardo Cantidiano,12 de que podem ser transcritos
alguns trechos (negritos adicionados):

A norma do §8º do art. 118 é, de fato, compatível

com o papel do acionista controlador reconheci-

da pragmaticamente pela Lei das S.A., o qual não

se limita à participação em assembleias de acio-

nistas, mas inclui, como visto, ‘dirigir as ativida-

des sociais e orientar o funcionamento dos ór-

gãos da companhia’ (art. 116, b).”
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11  SILVA, Thiago José da. Limites à Vinculação De Administradores a Acordo de Acionistas.

2014. 145 f. Dissertação (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade de São Paulo, São Paulo,

2014. Disponível em: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-27012015-

164557/publico/Dissertacao_ThiagoJose_da_Silva.pdf. Acesso em: 15 out. 2020. p. 102-3: “Com

relação à vinculação de administradores, ressaltamos que há diversas posições doutrinárias a

respeito do tema. Apesar de não ser tão fácil alocar as diferentes correntes, elas incluem: (i)

aqueles favoráveis à vinculação dos administradores ao acordo de acionistas, de maneira (a)

absoluta ou genérica (sem menção a eventuais limites), seja pela força da atual redação do art.

118, pelo fato de a vontade dos soìcios ser a proìpria representação do interesse social e os

acionistas serem soberanos para decidir sobre quaisquer assuntos sociais; ou (b) relativa, ex-

cetuando as hipoìteses de infração à lei, ao estatuto e ao interesse social (i.e., a vontade dos

soìcios não necessariamente representaria o melhor interesse da companhia), tais como situa-

ções de abuso de poder de controle ou abuso de voto, delegação de competências privativas

etc.; e (ii) aqueles contrários à vinculação dos administradores ao acordo de acionistas, pelo

fato de, entre outras razões, os §§8º e 9º serem incompatíveis com o regime de governança até

então previsto pela LSA, eminentemente os arts. 154 e 139. 

12  TRINDADE, Marcelo. A Eficácia dos Acordos de Voto e o Interesse Social. In: CANTIDIANO,

Maria Lucia; MUNIZ, Igor; CANTIDIANO, Isabel (Coords). Sociedades Anônimas, Mercado de

Capitais e Outros Estudos – Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano. Vol. 2, 1ª Edição. São

Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 143-168.



[...]

A relativização da aplicação dos §§8º e 9º do art.

118, com base em um suposto risco para o interes-

se social, atribuindo-se ao presidente da assem-

bleia ou da reunião da administração a decisão

sobre quais votos melhor refletem aquele interes-

se, com base em sua convicção pessoal, não en-

contra amparo nem na letra nem no sistema da

Lei das S.A.”

[...]

Não se trata, portanto, de defender a submissão

dos interesses sociais ao arbítrio de acionista con-

trolador. O que se defende é que a lei, clara e

acertadamente, não investiu o presidente do con-

selho de administração das companhias brasilei-

ras (ou o acionista que o indique) de poderes para

proceder ao juízo de valor sobre a legalidade da

orientação de voto e a eficácia de acordos valida-

mente celebrados e arquivados na companhia, as

quais presumem-se alinhadas ao interesse so-

cial.” 

Em sentido oposto, há opiniões mais extremadas,

que condenam inclusive a reforma legislativa sob

pretexto de que seriam contrárias ao que enten-

dem ser “boas práticas de governança” (do tipo

one-size-fits-all):

A vinculação da vontade dos conselheiros à von-

tade expressa no acordo de acionistas é um retro-

cesso, criando incentivos para que os acionistas

se sintam no direito de interferir na vontade dos

conselheiros, formalizando a total dependência

do conselheiro na governança corporativa nacio-

nal.”13 
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out./nov./dez. 2004. No mesmo sentido, há artigo de João Laudo de Camargo e Maria Isabel



Todavia, numa ponderação mais equilibrada no sentido de

que poderia haver limites à vinculação baseados no interesse social,

chama atenção o trabalho publicado por Otávio Yazbek,14 no qual

apresenta elemento descritivo do direito como é aplicado hoje pelo

Judiciário: a regra segundo a qual o voto de declaração de verdade

não pode ser vinculado ao teor da deliberação dos signatários. Há aí

uma exceção posta, não apenas proposta. Trata-se de regra consoli-

dada a partir do acórdão paradigma no REsp 1.152.849-MG, de rela-

toria do Min. João Otávio de Noronha. 

Como se trata de uma exceção não prevista na literalidade da

lei – aliás, as palavras do §8º do art. 118 são contrárias a tal exceção –

existe, como mostra Yazbek, ao menos algum limite à vinculação.

Seja qual for a base legal para essa exceção (estes autores desconhe-

cem exercício de subsunção normativa para distinguir a vinculabili-

dade do voto de verdade daquela do voto de vontade, a não ser ba-

seada em interpretação de deveres genéricos aplicáveis aos adminis-

tradores), o fato é que o direito hoje aplicado revela limite ao alcance

das palavras do dispositivo.15

Deste modo, se há uma fronteira, o questionamento que se

levanta é onde ela estaria situada. Remanesce, pois, a discussão quan-
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do Prado Bocater: DE CAMARGO, José Laudo; BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de

Administração: seu Funcionamento e Participação de Membros Indicados por Acionistas Mino-

ritários e Preferencialistas. In: LOBO, Jorge. Reforma da Lei das Sociedades Anônimas: Inova-

ções e Questões Controvertidas da Lei n. 10.303, de 31.10.2001. Forense: Rio de Janeiro, 2002

(2ª Ed), p. 395 e ss.

14  Yazbek, Otávio. A Vinculação dos Administradores das sociedades aos acordos de acionis-

tas. Revista do Direito das Sociedades e dos valores mobiliários, Lisboa, v. 11, p. 17-38, 2020. 

15  Incidentalmente, parece haver uma distinção de resultados práticos para a companhia entre

os §§8º e 9º, conforme o voto seja de “vontade” ou “verdade”. Enquanto no primeiro caso é

indiferente se o conselheiro vota ou deixa de votar, no segundo está claro que o voto contrário

ao deliberado conforme o acordo de acionistas é contabilizado; porém, é possível que a abs-

tenção possa ser suprida pelo voto da parte prejudicada ou do conselheiro eleito com os votos

desta? Os autores entendem que sim. Abstenção não significa discordância. Poderia decorrer

de dúvida, falta de opinião, impossibilidade de comparecimento.



to aos votos de vontade. Haveria, em relação a estes, uma linha – por

mais que a priori seja dificilmente definível em abstrato – a partir da

qual o voto contrário ao disposto no acordo de acionistas não pode-

ria ser afastado? Haveria casos em que o interesse social estaria sendo

tão claramente violado que justificaria a prevalência deste sobre as

disposições do acordo? 

Essa discussão pode-se dar ao menos em dois campos: o da

definição da deliberação e o da responsabilização dos envolvidos em

caso de violação dos deveres a que estão sujeitos. Sobre a responsa-

bilização, tratou-se mais acima. Quanto à definição da deliberação,

expande-se o tema a seguir.

Existe um entendimento de que o administrador teria o dever
de votar conforme sua consciência, independentemente da determi-
nação tomada conforme o acordo. A decisão do acordo seria como
uma recomendação.16 Abstraindo-se a hipótese – como a que propõe
Yazbek – de que uma contraposição extrema do acordo ao ‘interesse
social’ possa justificar a prevalência deste sobre a deliberação do
acordo, o efeito prático para a companhia é o mesmo: o administra-
dor vota de qualquer maneira (ou deixa de votar), e prevalece a deli-
beração nos termos do acordo. 

Esse também é o resultado para a companhia, sob a premissa

de que não se pode afastar a disposição do acordo com base em

eventual contraposição ao interesse social: este seria definido nos ter-

mos do acordo, e em qualquer hipótese em que se possa identificar

o voto como sendo ‘de vontade’, ele prevaleceria, qualquer que seja

a postura do administrador.
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16  Conforme se extrai da Carta Diretriz n. 1 do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa

(IBGC), que tem por objeto a “Independência dos Conselheiros de Administração – Melhores

Práticas e o Artigo 118 da Lei das Sociedades Anônimas”, 2008, p; 18: “[...] a compatibilização
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como mera recomendação de conduta, que somente deverá ser seguida caso o conselheiro,

efetivamente, com ela concorde. Na visão do IBGC, esta é a única interpretação cabível deste

dispositivo legal, ainda que resulte na invalidação do voto”.



Parte das discussões baseia-se na indelegabilidade das fun-

ções dos órgãos societários. Aqui se poderia focar em alguns elemen-

tos pouco explorados nas exposições a que se fez referência anterior-

mente: a estrutura econômica das relações de uma companhia, como

um conjunto interligado de ‘contratos’, e a leitura desses contratos

por uma ótica obrigacional.

A companhia é uma entidade fictícia, um polo núcleo de orga-

nização de relações obrigacionais: em parte regidas por documentos

negociados, mais próximos do que usualmente se classifica como

contratos no sentido mais estrito da linguagem jurídica, e em parte

definidas em regras pré-estabelecidas em lei, a que as partes aderem

voluntariamente – ‘contratos’ numa acepção econômica, não neces-

sariamente jurídica17. Supondo que as regras serão cumpridas, econo-

micamente não parece haver distinção entre o resultado concreto da

adesão a tais relações: há obrigações e os direitos correspondentes.

Há credores e devedores dessas obrigações.

Nessa perspectiva, pode ser bem-vinda uma abordagem fun-

dada nos conceitos e regras aplicáveis às relações do direito contra-

tual, para examinar como que por uma lente de aumento o que se dá

concretamente entre os titulares dos patrimônios envolvidos, entre os

devedores e os credores de cada relação obrigacional (que em senti-

do estrito pode ser contratual, estatutária, legal, mas que aqui sugeri-

mos serem compreendidas como “contratual”, num sentido mais am-

plo voltado à dimensão econômica do fenômeno). 

Tem-se em mente, no caso, a possibilidade que o titular de um

direito em princípio tem de cedê-lo. O direito integra o patrimônio do

seu titular, constitui sua propriedade; diferentemente, a obrigação,

geralmente, não pode ser cedida sem o consentimento de seu credor.
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17  Sob conceituação jurídica mais estrita, as relações intersubjetivas que compõem uma com-
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pecto real a que aqui se refere: que pessoas aceitam sujeitar-se a obrigações devidas a outras,

em troca de direitos.



Faz sentido, portanto, que numa estrutura complexa de relações

como as que compõem uma companhia, aquele a quem é confiada a

gestão dos recursos (devedores de fidúcia) não possa delegá-la fora

dos termos aceitos pelos investidores (credores da fidúcia). 

Neste ponto, a LSA revela uma de suas restrições indesejáveis

ao impedir no art. 139 a outorga de atribuições e poderes a outro

órgão “criado por lei ou estatuto”.18 Ora, se o estatuto assim estabele-

cesse, isto seria apenas uma atribuição de parte dos deveres fiduciá-

rios para outro grupo, com consentimento dos “credores” desses de-

veres. Mas o fato é que a previsão está lá; uma tal outorga no mínimo

não pode ser indiscriminadamente realizada.

Em todo caso, será que a deliberação pela assembleia, órgão

hierarquicamente superior ao conselho, constituiria uma ‘outorga’ de

atribuições a outro órgão vedada pelo art. 139, e, portanto, inadmis-

sível? 

Uma leitura possível é que isto seria uma norma geral sobre a

qual prevaleceriam aquelas mais específicas do art. 118. Não poderia

o conselho outorgar por deliberação própria competência à diretoria,

ou esta àquele, ou a algum órgão diferente; porém, submeter a deci-

são de realizar uma operação à assembleia geral, por exemplo, en-

contra-se dentro das atribuições do conselho. 

A crítica à vinculação absoluta do conselho parece aferrar-se a

uma visão do órgão como o instrumento de governança por excelên-

cia, em que necessariamente se devem concentrar as responsabilida-

des de definir a orientação dos negócios, nomear a diretoria e fiscali-

zar sua gestão, e demais competências, no direito brasileiro previstas

no art. 142 da LSA.

14     Revista Semestral de Direito Empresarial, Riode Janeiro, n. 31, p. 1-20, jul./dez. de 2022

18  Acordos voluntários que deixam de ser realizados representam, ex ante, perdas líquidas. A
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Aqui parece haver uma certa inversão de papéis, um excessi-

vo apego à forma como mais importante que a função. Em cenários

de capital disperso, em que a figura dos acionistas é dissociada da

figura do empreendedor, estes têm no conselho um instrumento de

fiscalização da diretoria e um centro decisório mais relevantes na de-

finição do que deve ser a empresa e como é gerida. Os investidores

passivos são credores dos deveres fiduciários devidos pelo conselho

e pela diretoria. 

Economicamente, temos destinatários do resíduo da atividade

econômica (investidores), cujo benefício econômico depende das de-

cisões de um grupo de pessoas, que eles podem influenciar em algu-

ma medida. Na terminologia da Economia das Organizações, os acio-

nistas são aí os “principals”; em relação aos acionistas, os conselhei-

ros e os diretores são “agents”.19 

Numa estrutura de controle concentrado, em que parte dos
acionistas tenha o poder de determinar o teor das decisões que nou-
tras circunstâncias caberiam aos órgãos da administração, a descrição
econômica do fenômeno não difere muito daquela do parágrafo an-
terior: temos destinatários do resíduo da atividade econômica (inves-
tidores), cujo benefício econômico depende das decisões de um gru-
po de pessoas, que eles podem influenciar em alguma medida. Só
mudam um pouco quem são os “agents”, no que tange às estipula-
ções de como obtêm seus resultados econômicos. 

A premissa subjacente às críticas à vinculação irrestrita dos ad-

ministradores às determinações do acordo de acionistas é a de que o

conselho deveria ter mais poder decisório que os titulares de seus

deveres fiduciários. Parece haver aí uma idealização de um modelo,

em que as categorias jurídicas parecem querer sobrepor-se à realida-

de fática. 
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19  Ou “principal” e “agente”, como se consolidou em português a partir de uma tradução meio

literal, meio torta, uma vez que a terminologia vem do contrato de mandato (“agency”); tradu-

zidas as expressões para o equivalente jurídico, talvez fosse mais preciso falar em mandante e

mandatário, respectivamente.



O conselho é o centro nervoso das companhias? Reside nele o

“nexus of contracts” constituinte da entidade empresarial? Ou todo

poder emana da assembleia geral, tendo os acionistas uma ‘soberania

política’ donde delegam poderes aos órgãos de administração?

Eis aí a questão: não há apenas uma resposta. Historicamente,

as companhias surgem tendo o conselho como seu polo decisório; ali

se manifesta o papel econômico do empreendedor, que reúne os fa-

tores necessários para realizar a atividade empresarial – contrata com

investidores a obtenção de capital, contrata com diretores a repre-

sentação da entidade fictícia, determina-lhes como realizar o objeto

social e daí por diante. 

Faz todo sentido que numa companhia de capital pulverizado

isto se dê desta forma; essa é a estrutura econômica das relações con-

cretas que a compõem. Assim, há teorias que criticam a transferência

de poder do conselho para uma espécie de democracia direta do ca-

pital acionário, o que realmente pode implicar uma diversidade de

dificuldades relativas a custos de transação, desalinhamento de inte-

resses dentre outros. Numa estrutura assim, a centralização do poder

no conselho é vital para viabilizar a tomada de decisão e a coordena-

ção dos fatores envolvidos, em benefício da geração de riqueza para

os próprios acionistas.20 

Porém, é também uma realidade o modelo de companhia em

que o nexo das relações resida em detentores da maioria do capital

acionário. O fato é que os indivíduos concretos que comandam a

criação e a operação dessas entidades organizam os negócios dife-
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rentemente daquelas que deram origem às categorias jurídicas do di-

reito das companhias. Nessas entidades, o papel econômico do em-

preendedorismo, que nas estruturas de capital pulverizado reside no

polo da administração detentora de participação percentualmente

pequena, situa-se no polo de quem detém percentual alto ou majori-

tário do capital votante. 

Em ambos os modelos, os destinatários do resultado econômi-

co residual continuam dependendo da atuação de gestores, em larga

medida discricionária, pela absoluta e evidente impossibilidade de

predeterminação de todas os termos e condições em que cada deci-

são deve ser tomada na administração de uma empresa. Em ambos os

casos, há ineficiências de desalinhamento de interesses: gestores têm

interesse próprio que podem querer priorizar em detrimento dos in-

vestidores, seja qual for o chapéu jurídico que cada um esteja vestin-

do (“gestor” em sentido amplo abrange aqui o acionista ou grupo de

acionistas detentor do comando dos negócios).

Os acionistas de participação individual reduzida, que numa

companhia de capital pulverizado são credores diretos dos deveres

fiduciários do conselho e credores indiretos daqueles devidos pela

diretoria, numa estrutura de capital concentrado são credores diretos

do acionista ou grupo detentor do controle majoritário, a quem cabe

determinar em última análise o que a companhia fará.

Parecem falhas, assim, críticas a um suposto esvaziamento das

funções do conselho de administração, quando as deliberações deste

são predeterminadas pelo polo do controle majoritário, como em

disposições de acordo de voto. É que discussão não acaba aí: deter-

minar o que um conselheiro irá decidir não extingue deveres, apenas

transfere-os para outro devedor. O conselho, numa estrutura em que

o poder acionário é identificável, tem o papel de fiscalizar e supervi-

sionar a diretoria em prol dos acionistas. A crítica desmedida à reali-

zação das funções tipicamente atribuídas aos conselhos diretamente

pelo bloco de controle faz lembrar da figura do rabo que quer abanar

o cachorro. Se os acionistas apontam um conselho para exercer cer-
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tas funções, qual o problema de exercê-las diretamente quando a es-

trutura o justifica? 

Conclusão.

Analisem-se, pois, o impacto de tais reflexões aos limites da

vinculação dos administradores às disposições do acordo de acionis-

tas.

Os autores entendem que, exceção feita à regra jurispruden-

cial atualmente consolidada segundo a qual o voto de declaração de

vontade não pode ser vinculado, tal limite se baseado em entendi-

mento sobre a definição do interesse da companhia não teria respal-

do na lei, nem justificativa econômica para que fosse buscado por

interpretação. Onde a decisão for tomada residirá a responsabilidade

de observância dos deveres de maximização do resultado para a co-

letividade dos acionistas. Afinal, a quem caberia a verificação do que

está ou não de acordo como o interesse da companhia? Havendo

controle acionário definido, cabe aos detentores desse controle essa

definição (e eles têm incentivos para fazê-lo da melhor forma possí-

vel). E se houver abuso nessa definição (como sempre pode haver,

não importando se a decisão couber ao conselho ou a quem quer que

seja), a decisão importará no dever de indenização, por arbitragem

ou processo judicial, e nas companhias abertas ainda estarão sujeitos

a penalidades os que a tomaram.

A fórmula de vinculação plena da administração ao delibera-

do em acordo de acionistas mantém íntegros os controles contra abu-

sos praticados por quem tem o poder de decidir. Controladores têm

deveres equivalentes aos dos administradores. Ambos devem decidir

em prol “da companhia”, isto é, à coletividade dos acionistas; apenas

mudam os dispositivos legais aplicáveis e as medidas cabíveis. Sejam

as disposições do art. 154, §1º, sejam as dos arts. 115, 116, p.u., e 117,

§1º, a identificação de quem é o responsável pela violação de tais de-

veres não prejudica os mecanismos disponíveis a quem for prejudica-
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do por eventuais abusos. Uma determinada estrutura de governança

não é melhor ou pior que outra em abstrato, sem verificação de sua

adequação a uma realidade fática específica, que os agentes têm

condições de verificar em cada circunstância particular e fortes incen-

tivos para acertar. O que se quer aqui ressaltar é que em qualquer

delas, há problemas semelhantes e remédios também semelhantes.
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O CONTRATO VERBAL DE FRANQUIA: A BOA-FÉ
OBJETIVA COMO LIMITADORA DA ARGUIÇÃO

DE VÍCIOS FORMAIS1

THE VERBAL FRANCHISE AGREEMENT: OBJECTIVE GOOD
FAITH AS A LIMITING FACTOR IN THE CLAIM OF FORMAL

DEFECTS

Nayara Lima Rocha da Cruz*
Marlon Tomazette**

Resumo: O contrato de franquia é qualificado como consen-

sual, bilateral, oneroso, comutativo, de execução continuada e solene

ou formal. No ordenamento jurídico brasileiro, vigora o princípio da

liberdade das formas, o que significa que, salvo quando a lei requerer

expressamente forma especial, a declaração de vontade pode operar

de forma expressa, tácita ou ainda pelo silêncio. Assim, analisa-se se

é possível o reconhecimento da validade do contrato verbal de fran-

quia, por meio da aplicação da boa-fé objetiva na vertente hermenêu-

tica, em razão da configuração da manifestação de vontade tácita pela

presença do denominado comportamento concludente. 

Palavras-chave: Direito Empresarial. Franquia. Contrato ver-

bal. Boa-fé objetiva. Comportamento concludente.

Abstract: The franchise agreement qualifies as a consensual,

bilateral, onerous, commutative, continuous and formal or formal

contract. In the national legal system, the principle of freedom of
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form prevails, that is, unless the law expressly requires a special form,

the declaration of will can operate expressly, tacitly or even silently.

Thus, it is analyzed whether it is possible to recognize the validity of

the verbal franchise agreement, through the application of objective

good faith in the hermeneutic aspect, due to the configuration of the

manifestation of tacit will by the presence of the so-called conclusive

behavior. 

Keywords: Business law. Franchising. Verbal agreement. Ob-

jective good faith. Conclusive behavior.

Sumário: Introdução. 1. O contrato de fran-
quia 3. Da imprescindibilidade da entrega
Circular de Oferta de Franquia - COF para a
validade formal do contrato 4. Da (in) dis-
pensabilidade de aceitação expressa para a
validade dos contratos de franquia 5. Da ob-
rigatoriedade da forma prescrita em lei para
os contratos de franquia 6. A boa-fé objetiva
e a inalegabilidade de nulidades formais – a
manutenção das franquias verbais. Conclu-
são.

Introdução.

Normalmente, os contratos de franquia são documentos escri-

tos que incluem termos detalhados que descrevem os direitos e

obrigações legais do franqueado e do franqueador.

Mas e se um franqueador e um franqueado concordassem ver-

balmente em começar uma relação de franquia? Às vezes, por exem-

plo, as partes discutem, trocam documentos e negociam os termos do

contrato com a intenção de registrar esses termos no futuro, mas não

celebram, de fato, um acordo por escrito, dando início à operação

sem esse documento. Esse contrato de franquia verbal seria válido e

executável?
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Em que pese a ausência de assinatura no instrumento do con-

trato e, portanto, de manifestação de vontade expressa, faz-se perti-

nente averiguar se houve declaração tácita de vontade e se há, no

ordenamento jurídico, norma capaz de tolher a possibilidade de ale-

gação de nulidade formal pela franqueada.

Assim, o presente artigo busca, através da análise das teorias

invocadas pelo precedente do Superior Tribunal de Justiça, o Recurso

Especial n. 1.881.149/DF, responder a esses questionamentos, bem

como examinar a compatibilidade desses princípios fundamentado-

res da referida decisão com o dispositivo legal que regula especifica-

mente os requisitos de validade do contrato de franquia.

Para isso, o artigo envolve abordagem analítica com avaliação

qualitativa documental e quantitativa (não estatística) das decisões

dos Tribunais Pátrios, além da revisão bibliográfica relevante.

O trabalho foi dividido em três seções: após esta introdução,

a seção 2 traz as origens e propósitos dos contratos de franquia a fim

de trazer o cenário em que os requisitos essenciais desse contrato

foram originados. As seções 3, 4, 5, adentram em uma análise acerca

desses requisitos legais, quais sejam, circular de oferta e franquia,

aceitação expressa, forma prescrita em lei, e a sua (im)prescindibili-

dade. Na seção 6, se expõe as considerações, interpretações e princí-

pios norteadores desse importante contrato.

1. O contrato de franquia.

O contrato de franquia surgiu nos Estados Unidos em 1850,

com a Singer, que fazia máquinas de costura, sofrendo impulsos de

expansão ainda no século XIX nos segmentos automobilístico e de

bebidas.2 No século XX, novos impulsos são dados, e o sistema se
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expande pela Europa e chega ao Brasil, introduzido inicialmente pe-

las franquias de cinema e posteriormente expandido para os segui-

mentos de distribuição de produtos. No ano de 2020, o setor de fran-

quias no Brasil faturou mais de 188 bilhões de reais, mostrando a im-

portância econômica do sistema,3 mesmo num período de crise.

Em outras palavras, a franquia é o contrato “pelo qual um em-
presário – o franqueador – concede a outro empresário – o franquea-
do – o direito de exploração e fruição da sua imagem empresarial e
respectivos bens imateriais de suporte (mormente, a marca), no âm-
bito de rede de distribuição integrada do primeiro, de forma estável e
a troco de uma retribuição”.4 Vale dizer, na franquia há “a concessão
de uma marca de produtos ou serviços, à qual se acrescenta a conces-
são do conjunto de métodos e meios de venda”.5 

Em síntese, pode-se dizer que a franquia é:

o contrato de colaboração empresarial através do

qual a Franqueadora concederá a um terceiro, in-

dependente e autônomo, qual seja, ao franquea-

do, o direito de: (i) utilizar sua marca em caráter

não exclusivo; (ii) distribuir produtos e/ou servi-

ços, sob um formato operacional e mercadológi-

co previamente definido, geralmente em territó-

rio pré-determinado; e (iii) receber o know-how

necessário para viabilizar a instalação e a admi-

nistração deste negócio peculiarmente formata-

do, segundo os parâmetros definidos pela Fran-

queadora.6 
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Assim, pode-se afirmar que o sistema de franquia empresarial

é aquele pelo qual um franqueador autoriza, por meio de um contra-

to, o franqueado utilizar marcas e outros objetos de propriedade inte-

lectual, associado ao direito de distribuição exclusiva ou não de pro-

dutos ou serviços, sendo regido atualmente pela Lei n. 13.966/2019.7

Apesar da Lei n. 13.966/2019, há uma grande controvérsia

quanto à tipicidade do contrato. Para alguns autores, trata-se de con-

trato típico,8 na medida em que há legislação específica sobre o con-

trato, que embora não seja a mais completa possível, trata do mais

importante, trazendo um conceito para o contrato e a obrigação de

prestação de informações pelo franqueador. Em um meio termo, há

quem fale em uma tipificação incipiente.9 

De outro lado, há quem afirme, tratar-se de contrato atípico,10

afirmando-se que para quem a “lei brasileira sobre franquias não con-

fere tipicidade ao contrato: prevalecem entre franqueador e franquea-

do as condições, termos, encargos, garantias e obrigações exclusiva-

mente previstos no instrumento contratual entre eles firmado”.11 Essa

afirmação parece válida, pois as condições, termos, encargos, garan-
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tias e obrigações exclusivamente previstos no instrumento contratual

entre eles firmado, não estando prevista no texto legal.

Tal fenômeno não ocorre com a forma do contrato, visto que

a Lei de Franquias, trouxe, de forma taxativa, os critérios formais para

a caracterização do contrato de franquia, como será visto a seguir. A

Lei de regência cuida de aspectos essenciais ao aperfeiçoamento do

negócio e seu regular desenvolvimento que são: (a) obrigatoriedade

de apresentação da circular de franquia; (b) a aceitação do franquea-

do; e (c) a observância forma prescrita em lei.

2. Da imprescindibilidade da entrega Circular de Oferta de Fran-

quia - COF para a validade formal do contrato.

Em relação à franquia, é importante esclarecer que para sua

celebração, são impostos certos deveres ao franqueador na chamada

fase pré-contratual. Assim, sempre que o franqueador tiver interesse

na implantação de sistema de franquia empresarial e encontrar sujei-

tos interessados na exploração do negócio, ele deve previamente à

celebração do contrato prestar informações ao interessado para que

este possa celebrar o contrato, ciente de todas as condições do negó-

cio. 

A Lei n. 13.966/2019, em seu artigo 2º, §1º, impõe ao franquea-
dor a obrigação de fornecer ao interessado em tornar-se franqueado
uma Circular de Oferta de Franquia – COF. Ela determina a entrega
do documento com o mínimo de 10 dias da assinatura do contrato de
franquia ou, ainda, do pagamento de qualquer tipo de taxa pelo fran-
queado ao franqueador ou a empresa ou a pessoa ligada a este. Em
caso de descumprimento do referido prazo poderá o franqueado ar-
guir sua anulabilidade ou nulidade do negócio, com a devolução dos
valores pagos a título de royalties e taxa de franquia, conforme o §2º,
do mesmo dispositivo legal.

A Circular de Oferta de Franquia (COF) configura um dos do-

cumentos mais importantes do contrato de franquia empresarial, e
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nela constam informações sobre o negócio proposto pelo franquea-

dor e deveres impostos ao franqueado, caso venha a celebrar o con-

trato de franquia. É, portanto, o conteúdo prévio do contrato.12 

Registre-se que essa COF não representa um pré-contrato, não

representando uma promessa de contratar. A COF é sistema de divul-

gação de informações (disclosure),13 que representa a divulgação to-

tal e sincera dos dados empresariais relevantes para essa contrata-

ção.14 A partir dessa divulgação, o interessado poderá tomar uma de-

cisão consciente de celebrar ou não celebrar o contrato. A COF tem

efeito vinculante e integra o contrato ou pré-contrato a ser firmado.15

Nesse contexto, a Lei traz a entrega prévia da COF como ele-

mento essencial para a configuração da validade do contrato de fran-

quia empresarial. Tanto é assim, que há a previsão de dois institutos

que maculam o plano da validade do negócio jurídico: a nulidade e a

anulabilidade.

A nulidade ocorrerá quando não houver a entrega da COF ao

candidato franqueado, tratando-se de violação à solenidade exigida

por lei, conforme art. 166, V do Código Civil. “A falta de entrega da

COF gera nulidade, pois se trata de solenidade considerada essencial

para a validade do contrato de franquia, conforme inciso V do artigo

166 do Código Civil”.16 Nessa situação, o vício não pode ser convali-

dado pelo decurso do prazo, podendo ser alegado a qualquer tempo

(CC – art. 169).
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Já a anulabilidade do contrato de franquia se dá quando se

tem a entrega da COF fora do prazo de 10 dias ou, ainda, se o docu-

mento estiver com omissões ou faltando informações obrigatórios na

lei, conforme destacada anteriormente, nos termos do art. 171, caput,

do Código Civil.17 Por outro lado, no caso de entrega defeituosa da

COF, isto é, fora do prazo, com omissão ou falsidade de informações,

haveria anulabilidade, na medida em que “a solenidade ocorreu –

não foi preterida –, mas de forma viciada”.18 Nessas situações, pode-

ria falar em uma anulabilidade em razão da determinação da própria

Lei n. 13.966/2019.

Sendo assim, a Lei traz a Circular de Oferta e Franquia como

elemento essencial para a validade do negócio jurídico. No entanto,

cumpre ressaltar que o contrato de franquia detém natureza jurídica

de contrato empresarial, presumindo-se que os contratantes compar-

tilham de equivalentes conhecimentos, experiências e meios necessá-

rios para o desempenho de ofício mercantil, a par da assistência téc-

nica e administrativa a ser prestada pelo franqueador.

Desse modo, conforme o enunciado número 21 da I Jornada

de Direito Comercial, “nos contratos empresariais, o dirigismo contra-

tual deve ser mitigado, tendo em vista a simetria natural das relações

interempresariais.”

Nesse mesmo sentido entende o Tribunal de Justiça de São

Paulo (TJSP), que já possui Enunciado de Jurisprudência estabelecen-

do que a anulação do contrato de franquia pela ausência da COF está

sujeita à comprovação de efetivo prejuízo e requerimento em “prazo

razoável” (Enunciado nº IV do Grupo de Câmaras Reservadas de Di-

reito Empresarial).
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Portanto, a indispensabilidade da COF à luz das circunstâncias

fáticas, pode ser relativizada quando ambas as partes, a despeito da

norma, atuam durante certo período como se franqueador e fran-

queado fossem.

3. Da (in) dispensabilidade de aceitação expressa para a valida-

de dos contratos de franquia.

Para a celebração de um contrato, é necessário o encontro de

duas vontades. Especificamente no caso da franquia, diante da entre-

ga da COF, é necessária a aceitação do franqueado. A aceitação repre-

senta, portanto, o ato unilateral do franqueado que concorda com os

termos do negócio constante da COF, isto é, trata-se de ato unilateral

que tem um conteúdo coincidente com o da proposta.19 

Assim, salvo quando a lei exigir, a declaração de vontade da

parte pode se operar por qualquer meio, podendo ser expressa ou

tácita.20 A aceitação tácita é aquela que se dá quando as circunstân-

cias evidenciam a intenção da parte de anuir com o negócio. Segundo

apontam Cristiano Chaves de Farias e Nelson Rosenvald, a ratificação

tácita ocorre quando “apesar de ciente da anulabilidade, a parte cum-

pre regularmente seu conteúdo.21 

Em regra, a aceitação se dará com a declaração de vontade

expressa do franqueado de que aceita o contrato. Nem sempre a acei-

tação precisa ser expressa, admitindo-se a aceitação tácita em razão

de comportamentos do franqueado, especialmente pelo início da

execução do contrato. Como regra geral, o silêncio importa recusa à
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proposta, porém, o silêncio pode significar aceitação, se rodeado de

circunstâncias que permitam extrair do silêncio do oblato a sua inten-

ção de aceitar a proposta.

Conforme exposto, a confirmação tácita ou expressa mantém

o contrato de franquia mesmo com a assinatura irregular do instru-

mento contratual. Porém, em ambos os casos, a ação do franqueado

é determinante para que seja convalidado o negócio, à luz da boa-fé

objetiva, que, conforme será analisado, poderá exercer sua função

hermenêutica, bem como limitadora do exercício de direito subjetivo.

Acerca da declaração tácita de vontade, esta “dá-se por meio

de um comportamento concludente, assim configurado quando in-

compatível com a não aceitação”.22 Nas palavras de Pontes de Miran-

da, configura-se “por atos ou omissões que se hajam de interpretar,

conforme as circunstâncias, como manifestação de vontade do ofer-

tante ou do aceitante”.23 

Essa orientação é inspirada pela tutela das expectativas e con-

ta com o auxílio da boa-fé objetiva, na vertente hermenêutica, para

avaliar se o comportamento adotado revela a intenção de anuir com

o negócio.

Ao se perquirir acerca da existência de comportamento con-

cludente, Paulo Mota Pinto alerta para a necessidade de levar em con-

sideração a perspectiva do destinatário da manifestação tácita.24 Aliás,

ao citar exemplos de comportamentos concludentes, o doutrinador

português refere que um dos mais significativos consiste na execução

do negócio.25 
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Assim, o comportamento concludente se equipara à declara-

ção tácita: do comportamento do agente se extrai a manifestação tá-

cita.26 

Logo, a execução do contrato pela franqueada por tempo con-

siderável configura verdadeiro comportamento concludente, por ex-

primir sua aceitação com as condições previamente acordadas com a

franqueadora.

4. Da obrigatoriedade da forma prescrita em lei para os contra-

tos de franquia.

A forma representa o meio de expressão exterior da vontade

negocial,27 isto é, o meio pelo qual se externa a manifestação de von-

tade nos negócios jurídicos. A forma pode ter uma função de interes-

se público, como a exigência de forma pública para um controle da

tributação. Além disso, a forma serve para tornar certo o fato da con-

clusão do contrato, evitando controvérsias. Por fim, as formas servem

para dar conhecimento da existência do contrato a terceiros que po-

dem ser afetados por eles.28 

Em suma, tal elemento tem papel fundamental para a publici-

dade dos atos e, eventualmente, o processo civil. Apesar disso, a for-

ma não se confunde com a prova, esta é qualquer objeto capaz de

representar um fato, já aquela é o modo com que a declaração de

vontade ocorre com eficácia jurídica. 

No ordenamento jurídico brasileiro, vigora, o princípio da li-

berdade de forma, contido no artigo 107 do Código Civil, de modo
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que há apenas vinculação de uma forma específica quando se tratar

de previsão legal. Isso significa, que, salvo quando a lei requerer ex-

pressamente forma especial, a declaração de vontade pode operar de

forma expressa, tácita ou mesmo pelo silêncio, conforme preceitos

do artigo 111 do Código Civil.

Nos casos em que a lei estabelece solenidades como requisito

para a validade de certos negócios, trata-se da chamada forma espe-

cial ou solene ou ad solenitatem. Nesses casos, como afirmado pela

Ministra Nancy Andrighi, a exigência legal de forma especial é ques-

tão atinente ao plano da validade do negócio.29 

Por essa razão, caso a forma prescrita em lei não seja assumi-

da na declaração das partes, é cominada pena de nulidade ao negó-

cio jurídico, nos termos do artigo166, IV, do Código Civil. E, conforme

o artigo 169 do Código Civil, “o negócio jurídico nulo não é suscetível

de confirmação, nem convalesce pelo decurso do tempo”.

Especificamente no que tange ao contrato de franquia, é pos-

sível afirmar que a franquia é um contrato consensual30 e formal,31

pois ele é aperfeiçoado pelo simples encontro de vontades, mas sua

formalização depende de contrato escrito na forma do art. 7º da Lei

nº 13.966/2019. A solenidade exigida é a forma escrita. O registro no

INPI (Lei nº 9.279/96 – art. 211) é apenas para eficácia perante tercei-

ros, dando conhecimento da licença de uso da marca. É um contrato

de trato sucessivo, pois sua execução perdura no tempo.

Entretanto, a realidade mostra a existência de contratos ver-

bais de franquia entre as partes quando, ainda que inexistentes a

aceitação expressa e o preenchimento dos requisitos constantes da
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legislação, ambas as partes passaram a agir como se franqueada e

franqueadora fossem. Essa prática existe com certa frequência, seja

por negligência das partes envolvidas, ou mesmo, por divergência

nas cláusulas contratuais. Apesar disso, em muitos casos, a unidade

franqueada já está em pleno funcionamento.32 

Nesses casos, após um prazo razoável de exercício da ativida-
de não é razoável reconhecer a nulidade do contrato. Assim sendo, é
importante explicar juridicamente como é possível manter a validade
desses contratos.

5. A boa-fé objetiva e a inalegabilidade de nulidades formais – a

manutenção das franquias verbais.

Sabe-se que no direito privado as nulidades não se convali-
dam e devem ser conhecidas ex officio pelo magistrado (CC, art. 168,
parágrafo único). Apenas as anulabilidades podem ser convalidadas
desde que preenchidas determinadas exigências legais (CC, art.
173).33 

A boa-fé objetiva representa “uma cláusula geral cujo conteú-
do é estabelecido em concordância com os princípios gerais do siste-
ma jurídico (liberdade, justiça e solidariedade, conforme está na
Constituição da República)".34 Ela representa, portanto, “o dever das
partes de agir conforme certos parâmetros de honestidade e lealda-
de”,35 vale dizer, “a boa-fé objetiva molda a nova concepção da teoria
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contratual, que exige das partes a construção de ambiente de solida-
riedade, lealdade, transparência e cooperação”.36 

A boa-fé objetiva atua como limite ao exercício de direitos
subjetivos,37 sendo fundamento para a vedação do abuso de direito.
Assim, resta vedada pela boa-fé a adoção de comportamentos contra-
ditórios em face de condutas que já vinham sendo realizadas ou tole-
radas, as quais podem ser consideras abusivas diante da finalidade
social do direito.

No mesmo sentido, pode-se dizer que

a expressão boa-fé objetiva (boa-fé normativa)
designa não uma crença subjetiva, nem um esta-
do de fato, mas aponta, concomitantemente a: (i)
um instituto ou modelo jurídico (estrutura nor-
mativa alcançada pela agregação de duas ou
mais normas); (ii) um standard ou modelo com-
portamental pelo qual os participantes do tráfico
obrigacional devem ajustar o seu mútuo compor-
tamento standard direcionador de condutas, a ser
seguido pelos que pactuam atos jurídicos, em es-
pecial os contratantes); e (iii) um princípio jurídi-
co (norma de dever ser que aponta, imediata-
mente, a um estado ideal de coisas).38 

A boa-fé objetiva repele a prática de condutas contraditórias,

impregnadas ou não de malícia ou torpeza, que importem em quebra

da confiança legitimamente depositada no parceiro contratual.39 
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A proibição à contraditoriedade desleal no exercício de direi-

tos manifesta-se, de acordo com o magistério de Judith Martins-Costa

– e no que importa à espécie –, nas figuras do nemo potest venire

contra factum proprium e do nemo auditur propriam turpitudinem

allegans.40 A primeira é definida como o exercício de posição jurídica

em contradição com o comportamento adotado anteriormente. Já a

segunda se traduz na “rejeição à malícia daquele que adotou certa

conduta, contribuiu para certo resultado e depois pretende escapar

aos efeitos do comportamento malicioso com base na alegação da

própria malícia para a qual contribuiu. ”41 

Um dos reflexos dessa função da boa-fé objetiva é a inalega-

bilidade de nulidades formais, que impede a alegação de vícios for-

mais pela própria parte que lhe deu causa.42 Assim, mostra-se possí-

vel a manutenção do negócio jurídico, de forma a dar primazia à con-

fiança provocada na outra parte da relação contratual,43 tendo em vis-

ta a alegação de nulidade se revelar abusiva por contrariar a boa-fé

objetiva na sua função limitadora do exercício de direito subjetivo ou

mesmo redutora do rigor da lei.44 

Nessa linha de ideias, Menezes Cordeiro esclarece que a veda-

ção à alegação de vício formal não consiste em conferir validade ao

nulo, mas pode ser caracterizada como uma sub-hipótese da proibi-

ção do venire contra factum proprium.45 Assim, a conservação do ne-
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gócio jurídico, nessa hipótese, significa dar primazia à confiança pro-

vocada na outra parte da relação contratual.

O conteúdo da boa-fé traz à tona proteção da confiança, pela

qual se “pretende proteger prioritariamente as expectativas legítimas

que nasceram no outro contratante, no qual confiou na postura, nas

obrigações assumidas e no vínculo criado através da declaração do

parceiro. Protege-se, assim, a boa fé e a confiança que o parceiro de-

positou na declaração do outro contratante”.46 

A parte deve confiar no comportamento da outra, na expecta-

tiva legítima que esse comportamento gerou. A boa-fé traduz-se no

dever de “cada parte agir de forma a não lesar a confiança da ou-

tra”.47 Protege-se, assim, a segurança nas relações, permitindo uma

estabilidade desejável nos contratos, especialmente nos contratos

empresariais.

Nesse contexto, a jurisprudência pátria, desde 2014,48 vem re-

conhecendo a admissibilidade do contrato verbal de franquia, quan-

do devidamente configurados seus demais elementos caracterizado-

res, a exemplo do oferecimento da Circular de Oferta de Franquia.

Assim, o Superior Tribunal de Justiça passou a aplicar a prevalência

do direito material sobre a forma, uma vez que ambas as partes aufe-

rem vantagens e assumem obrigações.

Apesar do reconhecimento da admissibilidade do contrato

verbal de franquia, o STJ manteve a necessidade da presença de ele-

mentos que o diferenciam de outros contratos, como por exemplo,

do contrato de representação comercial. Desse modo, configurados
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seus demais elementos caracterizadores, tais como oferecimento da

circular de oferta de franquia, demarcação de área de atuação, forne-

cimento de know-how e tecnologia, entre outros constantes da Lei n.

13.966/2019, a validade do contrato é o que tem prevalecido.

No REsp n. 1881149/DF, de relatoria da ministra Nancy An-

drighi, o Superior Tribunal de Justiça estabeleceu que a boa-fé tem

força para impedir a invocação de nulidade do contrato de franquia

por inobservância da forma prevista no art. 6º da Lei 8.955/94,49 então

vigente, cujo conteúdo é repetido na Lei n. 13.966/2019.

No âmbito dos contratos de franquia, porém, a decisão gera

especial interesse dada a relevância que sempre foi conferida à forma

escrita neste negócio jurídico, e também às informações e documen-

tos que, por força de Lei, devem constar na Circular de Oferta de

Franquia (COF).

Entretanto, não obstante a ausência de preenchimento da for-

ma exigida pela lei, o STJ, à luz da realidade dos fatos, preteriu a

observância do comportamento das partes, visto que ambas as partes

passaram a agir como se franqueada e franqueadora fossem, a fim de

analisar a boa-fé objetiva frente à obrigatoriedade da forma prescrita

em lei para a validade dos contratos de franquia.

A exigência legal de forma especial é questão atinente ao pla-

no da validade do negócio.50 É nesse contexto que a inobservância da

forma prescrita em lei na declaração das partes culmina o negócio

jurídico com a pena de nulidade.51 

No entanto, deve-se considerar que “no tocante aos casos de

nulidade meramente formal (Código Civil, art. 166, IV) e de anulabi-
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lidade, a boa-fé obsta a consequência invalidante, quando implicar a

contraditoriedade desleal”.52 Desse modo, protege-se o franqueador

de boa-fé que, mesmo descumprindo parcialmente os ditames legais,

como por exemplo, a falha na assinatura do instrumento contratual,

não deve ser responsabilizado pelo insucesso do negócio do fran-

queado estritamente por esse motivo.

Assim, em se analisando a primeira ação ou comportamento,

deve-se observar que a conduta da franqueada surgiu uma expectati-

va em terceira pessoa, sendo referida expectativa frustrada em decor-

rência de uma atitude diametralmente contrária adotada pelo agente,

com potencial lesivo, o que induz a inegável violação à boa-fé obje-

tiva.

No caso julgado pelo STJ no REsp n. 1.881.149/DF, a expecta-

tiva da celebração de um contrato de franquia se deu em razão da

abertura, pleno funcionamento e faturamento da filial pela franquea-

da, seguida de uma frustração, em decorrência de uma atitude diame-

tralmente oposta adotada pelo agente, que se deu pelo pedido de

não reconhecimento da existência da relação jurídica com a fran-

queadora, com inegável potencial lesivo e violação da boa-fé objeti-

va.53 

Com base nessas premissas, em diversas oportunidades, o STJ

tem rejeitado a pretensão de declaração de nulidade do negócio de-

duzida por quem contribuiu com o vício. Sobre o assunto, é pertinen-

te rememorar os seguintes precedentes:

(i) REsp 681.856/RS (Quarta Turma, DJ

06/06/2007): rechaçou a alegação de nulidade de

título executivo – consistente na ausência de
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representação social de um dos contratantes –

em virtude de conduta reprovável da parte exe-

cutada, que invocara, em sede de embargos, su-

posto vício contratual levado a efeito por ela pró-

pria quando da constituição do negócio;

(ii) REsp 1.040.606/ES (Quarta Turma, DJe

16/05/2012): na hipótese, havia sido redigido ins-

trumento de distrato do contrato de locação, mas

a locadora se recursou a assiná-lo. Então, em juí-

zo, suscitou a nulidade desse negócio. Todavia, a

alegação foi rejeitada com base na “proibição do

venire contra factum proprium, a supressio, a

surrectio e o tu quoque, [que] repelem atos que

atentem contra a boa-fé objetiva”;

(iii) REsp 1.192.678/PR (Terceira Turma, DJe

26/11/2012): a par de reconhecer, em tese, a in-

validade de obrigação pactuada por falta de req-

uisito essencial (assinatura do emitente em nota

promissória em desacordo com a lei de regên-

cia), decidiu rejeitar a alegação de nulidade, à luz

da boa-fé objetiva.

Portanto, verifica-se que o comportamento contraditório exige

um esforço interpretativo para observá-lo como parte integrante e

fundamental de uma cadeia de atos sucessivos praticados pelo agen-

te, dotados de relevância jurídica. 

A tarefa hermenêutica, desse modo, que tem início com a aná-

lise do fato social, deve orientar-se para a análise global do fenômeno

fático-jurídico, do comportamento lesivo à boa-fé. Isto porque o com-

portamento contraditório costuma estar revestido de aparente licitu-

de. Ele, prima facie, sugere estrita observância às regras jurídicas, de-

monstrando aparente conformidade com o direito positivo. 

O que o torna um comportamento contrário ao Direito é sua

relação com os atos anteriores. Tal comportamento revela uma con-

tradição ao projeto de atuação anunciado pela conduta inicial lesiva

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 31, p. 21-42, jul./dez. de 2022     39



à boa fé e à confiança depositada por terceiros na seriedade desta

agir, daí porque mostra-se imprescindível para avaliação da validade

do contrato de franquia a análise integrada da cadeia fática.

Conclusão.

É inegável que o contrato de franquia se encontra sedimenta-

do no direito brasileiro, tipificado, com regulamentação própria e de

uso intenso e prático. Contudo, ainda que tenha havido a atualização

do instrumento normativo com a Lei n. 13.966/2019, a leitura feita

desse contrato é limitada, pois não o analisa sob uma perspectiva di-

nâmica.

Assim, tomando como ponto de partida o posicionamento

adotado no julgamento do REsp n. 1.881.149/DF, o referido contrato

deve ser analisado como um complexo fático e unitário em progres-

são, de modo a alcançar uma ideia mais completa e atual da relação

de franquia.

Orientada pelo princípio da boa-fé objetiva, essa perspectiva

dinâmica trará para o processo uma análise da relação obrigacional

partindo de um todo complexo, concatenando as posições da fran-

queadora e do franqueado, impondo deveres anexos para além da-

queles principais previstos no instrumento contratual, permitindo, as-

sim, um exame mais flexível do contrato, adaptando-o às novas rea-

lidades e necessidades do mercado de franquia.

Desse modo, a utilização da boa-fé objetiva como um critério

hermenêutico, permite o fornecimento de um parâmetro unificado a

ser tomado como ponto de partida para interpretação dos contratos

de franquia. A partir da ideia da boa-fé, o conteúdo do contrato será

analisado levando em consideração a expectativa e confiança gerada

na outra parte contratante, visando preencher as lacunas de um ins-

trumento de tamanha complexidade.
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Essa aplicação direta do princípio aos contratos de franquia,

permite a assunção de um referencial teórico sólido suficiente para

ultrapassar a interpretação estática realizada por décadas pelos Tribu-

nais, extraída de seu clássico estudo estrutural.54 

Portanto, mostra-se perfeitamente possível adaptar a técnica

hermenêutica existente às demandas recém surgidas, atingindo um

maior equilíbrio nas relações de franqueador e franqueado, sem de-

sestimular a adoção desse modelo contratual, trazendo ainda conse-

quências positivas para todas as partes envolvidas.
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A INCLUSÃO DAS CLÁUSULAS DE HARDSHIP NOS
CONTRATOS EMPRESARIAIS SOB A PERSPECTIVA

DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL1

THE INCLUSION OF HARDSHIP CLAUSES IN BUSINESS
CONTRACTS FROM A BEHAVIORAL ECONOMICS PERSPECTIVE

Marcia Carla Pereira Ribeiro*
Luana Gabriela Dalmut**

Resumo: Nas relações contratuais interempresariais nacionais

e sobretudo nas internacionais, existe uma preocupação com a ocor-

rência de fatos imprevisíveis no momento da celebração do contrato

que possam prejudicar fundamentalmente a sua execução, sejam eles

em qualquer âmbito, direta ou indiretamente. Sob as premissas dos

institutos da análise econômica do direito e da economia comporta-

mental, mais especificamente sobre as heurísticas, vieses e oportunis-

mo dos agentes, o artigo tem por finalidade analisar a possibilidade

de, diante das incertezas incorridas no decurso do tempo do contrato,

os contratantes adotem na elaboração do contrato cláusulas contra-

tuais, chamadas de cláusulas de hardship, que obriguem os contra-

tantes a renegociar as prestações do contrato afetado por esses fatos

supervenientes até que seja restabelecido o equilíbrio contratual. O

método de pesquisa utilizado foi o dedutivo, desenvolvido por meio

de revisão bibliográfica. Como resultado, é possível vislumbrar que
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mesmo havendo um evento que altere fundamentalmente o equilí-

brio contratual é possível, por meio de cláusulas de hardship bem

redigidas, incentivar as partes a renegociarem o contrato e evitar o

comportamento oportunista de rescisão do contrato e de esquiva das

obrigações acordadas. Permite, portanto, incentivos de cooperação

entre os contraentes, redução nos custos de uma possível litigância

jurídica, e maior confiança na relação contratual, além de priorizar a

função econômica do contrato.

Palavras-chave: Cláusulas de hardship. Imprevisão. Econo-
mia comportamental. Heurísticas. Contratos empresariais.

Abstract: In national and especially in international contrac-

tual relations, there is a concern with the occurrence of unpredictable

facts at the time of the contract’s conclusion that may fundamentally

harm its performance, whether in any scope, directly or indirectly.

Under the premises of the economic analysis of law and behavioral

economics institutes, more specifically on the heuristics, biases and

opportunism of agents, the purpose of this article is to analyze the

possibility that, in the face of the uncertainties incurred during the

course of the contract, contracting parties may adopt contractual

clauses, called hardship clauses, that oblige contracting parties to re-

negotiate the benefits of the contract affected by these supervening

events until the contractual balance is reestablished. The research

method used was deductive, developed through a literature review.

As a result, it is possible to glimpse that even in the event of an event

that fundamentally changes the contractual balance, it is possible, by

means of well-written hardship clauses, to encourage the parties to

renegotiate the contract and avoid opportunistic behavior of contract

termination and avoidance of agreed obligations. It allows, therefore,

incentives for cooperation between the contracting parties, reduction

in the costs of possible legal litigation, and greater confidence in the

contractual relationship, in addition to prioritizing the economic func-

tion of the contract.

Keywords: Hardship Clauses. Unpredictability. Behavioral
Economics. Heuristics. Business Contracts.
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Sumário: Introdução. 1. Análise econômica
do direito e economia comportamental. 2.
Cláusulas de hardship. 3. Análise da inclusão
das cláusulas de hardship sob a perspectiva
da econômica comportamental. Conclusão.

Introdução.

As cláusulas de hardship, que podem ser associadas à teoria

da imprevisão prevista no Código Civil Brasileiro, tem despertado in-

teresse na doutrina e no mercado, principalmente a partir da pande-

mia do COVID-19 que provocou abalos e exigiu negociação em di-

versos contratos interempresariais, nacionais e internacionais.

O artigo analisa, com base nos institutos da Economia Com-

portamental, tomada como vertente da análise econômica do direito,

os efeitos que essas cláusulas trazem potencialmente para os contra-

tos.

Para tanto é necessário compreender que a Economia Com-

portamental é um ramo da Análise Econômica do Direito que, dentre

outros aspectos, estuda os vieses2 e heurísticas que influenciam na

tomada de decisão e como os agentes tentam maximizar sua utilida-

de.

As relações contratuais nacionais e internacionais se sujeitam

a uma série de eventos imprevisíveis no momento da celebração do

contrato, que podem influenciar diretamente na sua execução do

mesmo, sejam esses eventos políticos, sociais, econômicos ou até

mesmo naturais. Com o intuito de atenuar as externalidades, princi-

palmente nos contratos de longa duração, as cláusulas de hardship

podem ser um mecanismo útil ao possibilitar a inserção de formas de
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renegociação caso alguma das partes encontre uma dificuldade, cau-

sada por um fato superveniente, para o cumprimento de suas obriga-

ções contratuais.

No entanto, nem sempre as partes contratantes tomarão deci-

sões racionais quando da elaboração e aplicação dessas cláusulas, e

é neste ponto que podem auxiliar os estudos da Análise Econômica

do Direito e da Economia Comportamental, que por meio do reco-

nhecimento da racionalidade limitada, heurísticas, vieses e oportunis-

mo, trazem uma provável explicação sobre as motivações no proces-

so de tomada de decisões dos contratantes.

Destaca-se que o método de pesquisa utilizado foi o dedutivo,

desenvolvido por meio de revisão bibliográfica. O artigo apresenta e

contextualiza as cláusulas de hardship sob a perspectiva da Econo-

mia Comportamental. 

Para tanto, foi dividido em 5 partes. Além desta introdução, o

item 1 apresenta a Análise Econômica do Direito e a Economia Com-

portamental, sob a perspectiva dos institutos da racionalidade limita-

da, heurísticas e vieses. O item 2 desenvolve a temática das cláusulas

de hardship, seu enquadramento legal e características. No item 3 há

uma proposta de análise das cláusulas de hardship sob a perspectiva

da Econômica Comportamental. Por fim, no último tópico apresenta-

se a conclusão do artigo. 

1. Análise econômica do direito e economia comportamental.

O Direito é uma ciência social voltada à regulação dos com-

portamentos humanos, já a economia analisa a tomada de decisão

das pessoas diante da escassez dos recursos.3 A interseção dessas
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duas ciências proporcionou um enorme desenvolvimento na aplica-

ção do Direito, visto que possibilita um novo modo de pensar sobre

a criação das normas e a previsão de suas consequências. Sendo as-

sim, a partir da Análise Econômica do Direito (AED), tem-se uma

nova concepção de estudo dos comportamentos sociais sob a ótica

das normas e dos incentivos.

Ronald Coase foi um dos pioneiros no desenvolvimento de

estudos a partir da Análise Econômica do Direito, na obra The prob-

lem of the social cost, o autor parte de uma situação hipotética de au-

sência de custos de transação (custos de negociação), de partes per-

feitamente informadas, dotadas de plena racionalidade num ambien-

te de concorrência perfeita.4 Trata-se de um cenário hipotético que

provocou várias reflexões quer seja de parte do autor, quer seja por

outros estudiosos dos fenômenos sociais.

Já havia sido Ronald Coase o autor de outro estudo, que veio

a se firmar como um importante marco teórico na década de 30, mais

especificamente em 1937 com a publicação da obra The Nature of the

Firm. Apesar de entender que os custos de transação zero seriam

algo fora da realidade, Coase defende que o quanto mais próximo

deste cenário, mais eficiente seria a transação dos agentes.5 Além dis-

so, conclui que existem custos na própria utilização do mercado, se-

riam, por exemplo, os custos de negociação, custo de informação so-

bre o produto e sobre a outra parte do contrato, custo de redigir os

contratos, entre outros6 que compõem o conceito de custos de tran-

sação. 

O conjunto das premissas apresentadas por Coase, aliadas ao
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trabalho doutrinário desenvolvido de forma destacada pela doutrina

norte americana, compõem a base da escola denominada de Nova

Economia Institucional que oferece uma abordagem econômica das

instituições.7 Desde então, o estudo da Economia juntamente com o

Direito ganhou força. 

Segundo N. Gregory Makiw a economia é o estudo da forma

pela qual a sociedade administra seus recursos escassos,8 e, portanto,

a escassez leva a que os indivíduos e entes sociais realizem escolhas

e incorram em trocas num ambiente em que nem todos os desejos

poderão ser atendidos, seja em razão da limitação de oferta, seja em

razão dos custos.9

No campo da escassez, ponderou-se ainda, como o faz Lionel

Robbins que a própria proteção de direitos consome recursos, conse-

quentemente, os diretos são custosos, o que pode afastar em determi-

nadas circunstâncias seu sentido prático.10 

No cotejo entre as premissas do Direito e da Economia, Fer-

nando Araújo chama a atenção para o fato de que a racionalidade

estudada na ciência econômica é essencialmente procedimental e ge-

ralmente não analisa o plano dos fins, fator esse indissociável ao pen-

samento jurídico, o que leva a concluir que a Economia não faz uma

ponderação minuciosa dos custos e benefícios associados à totalida-

de de opções.11 Neste sentido, George Stigler, inclusive, definiu o
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princípio da otimização, o qual entende que a escolha da conduta vai

ser aquela que conduza à máxima diferença entre custos e benefícios.

A Behavioral Law Econimcs (BLE) é uma vertente da Análise

Econômica do Direito que introduziu a psicologia na economia, visto

que avalia a tomada de decisão dos indivíduos sob o prisma da incer-

teza. Para os behavioristas os indivíduos, no mundo real, possuem

uma racionalidade e um poder de escolha limitado, ainda que infor-

mação limitada seja diferente de irracionalidade.12 

A informação limitada está na real ausência de informação ou

em excesso de informações que dificultem o poder decisório do

agente. Por outro lado, a irracionalidade se apresenta na falta de ca-

pacidade de decisão. Para os autores behavioristas, os agentes econô-

micos levam em consideração um valor subjetivo de ganho, valori-

zam de maneira diferente perdas e ganhos de uma mesma grandiosi-

dade.13 

Nessa perspectiva, um dos estudos da Economia Comporta-

mental, refere-se à maximização racional, ou seja, a que os indivíduos

fazem escolhas embasadas em seus interesses pessoais. 

A teoria da maximização racional parte da premissa que os

indivíduos fazem cálculos no processo de decisão com o intuito de

alcançar maiores benefícios por menores custos.14 

Richard Posner defende, inclusive, que com exceção das

crianças e dos que tem retardo metal, todas as pessoas são maximiza-
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doras racionais de bem-estar.15 Além disso, parte do pressuposto de

que o comportamento humano se insere em um cenário de raciona-

lidade limitada, afetada que é por uma série de viesses e heurísticas.16

Indo, portanto, ao encontro do que se estuda sobre racionalidade li-

mitada dentro da Economia Comportamental.

As heurísticas podem ser entendidas como atalhos mentais

para examinar informações e tomar decisões, “[...] são baseadas em

crenças sobre a probabilidade de eventos incertos, como o resultado

de uma eleição, a culpa de um réu ou o valor futuro do dólar”.17 Re-

duzem a complexidade das tarefas de fazer estatísticas e predizer res-

postas a operações de julgamentos.18 No entanto, apesar de serem

úteis, podem levar a erros severos. 

Dentre as heurísticas, destacam-se três categorias, sendo elas:

as heurísticas de disponibilidade, de ancoragem e de repre-

sentatividade. A disponibilidade entende que as pessoas tendem a

avaliar a probabilidade de determinado evento pela facilidade com

que essas situações são trazidas as suas mentes.19 Como bem define

Cesar Santolim, a segunda, ou seja, a ancoragem refere-se a ideia de

que quando as pessoas precisam decidir sobre estimativas elas ten-

dem a ajustar a resposta com base em algum valor já pré-conhecido

que lhe servirá de âncora. E a representatividade é influenciada pela
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alta probabilidade de ocorrer um fato quando é típico de uma situa-

ção.20

Principalmente a decisão baseada na probabilidade, relativa à

heurística da representatividade, leva as pessoas a cometerem sérios

erros, visto que provoca a desconsideração de fatores ou informações

importantes, que poderiam afetar a definição da hipótese.21 

Neste sentido, difere-se heuréticas de vieses, na medida que

as heurísticas são estratégias mentais específicas que podem ser usa-

das para resolver questões específicas, já os vieses cognitivos22 se re-

lacionam às influências que interferem na escolha das pessoas.23 

O viés confirmatório, como definido por Scott Plous, se refere

a uma preferência por informações que sejam baseadas em uma hi-

pótese que confirme suas crenças e não que seja a elas oposta.24 No

entanto, isso pode levar as pessoas a cometerem falhas justamente

por apenas focar na hipótese que lhe convém. Neste sentido, Nassim

Nicholas Taleb aponta que qualquer pessoa que procure confirma-

ções encontrará um número suficiente delas para se auto enganar ou

enganar outra pessoa.25 
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Já o viés otimista é entendido como a capacidade de evitar
pensamentos catastróficos de forma eficaz.26 Esse viés faz com que as
pessoas desconsiderem as chances de sofrer alguma tragédia ou re-
vés em suas vidas como, por exemplo se envolver em um acidente
automobilístico, ser vítima do cometimento de um crime ou adquirir
alguma doença,27 ou até mesmo, ser prejudicada na execução contra-
tual por qualquer dificuldade que possa aparecer.

Desta forma, entende-se que as bases da Análise Econômica

do Direito, e, em especial a proposta da Economia Comportamental

se completam e fazem compreender o universo que envolve uma ne-

gociação, inclusive questões internas na tomada de decisão indiví-

dual. Não seria, portanto, diferente, ao se analisar a implementação

das cláusulas de hardship nos contratos e seus potenciais impactos.

2. Cláusulas de Hardship.

A ideia de que o contrato se protrai em um lapso temporal que

nem sempre é caracterizado pela estabilidade do contexto no qual

está inserido, pode trazer reflexos na execução do contrato, afinal

este está sujeito à eventos que podem criar dificuldades para execu-

tá-lo,28 seja por guerras, pandemias, desastres naturais, crises, entre

outros fatores. 

Em contratos de longa duração, os efeitos dessa alteração de

fatores ou dificuldade, podem ser danosos por afetar o equilíbrio das
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prestações, acarretando inadimplementos ou a tomada de condutas

oportunistas.29 

Principalmente no direito contratual internacional, o cenário

de incertezas se intensifica ainda mais em razão da complexidade na

elaboração de contratos com partes oriundas de países diversos ou

que produzirão efeitos sujeitos a leis, usos e costumes distintos. Essa

relação contratual entre empresas ou particulares sujeitam-se a inse-

guranças pautadas em diferentes âmbitos. Por exemplo, uma retalia-

ção política entre países pode afetar diretamente uma relação contra-

tual privada, assim como uma pandemia, que seria um problema de

saúde pública, pode afetar contratos privados.

Uma maneira de se tentar contornar essas inseguranças é por

meio da adoção das cláusulas de hardship nos contratos. Neste con-

texto, as cláusulas de hardship30 se encaixam por de antemão preve-

rem adequações do contrato com o intuito de preservar o equilíbrio

das prestações entre os contratantes. 

Mauricio Almeida Prado, define hardship como: 

O remédio jurídico aplicado às situações onde a

ocorrência de fatos ou eventos, razoavelmente

imprevisíveis (quando da conclusão do contrato)

e fora do controle das partes, perturba o equilí-

brio do contrato, seja pelo aumento dos custos de

sua execução, seja pela redução do valor da con-

traprestação.31
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29  GLITZ, Frederico Eduardo Zenedin. Contrato e a sua conservação: lesão e cláusula de hards-

hip. Curitiba: Juará, 2008. p. 175.

30  O termo hardship em inglês significa: dificuldade, privação, segundo HORNBY, Albert Syd-

ney. Dicionário Oxford. Chicago: Oxford University, 2002. p.449.

31  PRADO, Mauricio Almeida. Novas perspectivas do reconhecimento e aplicação do hardship

na jurisprude?ncia arbitral internacional. Revista Brasileira de Arbitragem, São Paulo, n. 2, v. 1,

p. 32-60, abr./jun. 2004. p. 40. 



A aplicação dessas cláusulas é contemplada tanto no sistema

de soft laws, como por hard laws, neste último se enquadra a previ-

são da opção das partes em celebrar um contrato amparado na Con-

venção de Viena sobre Contratos de Compra e Venda de Mercadorias

(CISG).

A Convenção de Viena sobre Contratos de Compra e Venda de

Mercadorias (CISG), que entrou em vigor no Brasil em 1º de abril de

2014, compatibiliza-se com a adoção das cláusulas de hardship, mes-

mo que indiretamente, visto que não é expresso o termo hardship. O

artigo 7932 na secção IV que dispõe sobre a exclusão de responsabili-

dade desta Convenção é um exemplo. Além disso, no artigo 7 (2), é

confirmada a aplicação subsidiária dos princípios gerais que inspiram

as regras de direito internacional privado, aí contemplados os princí-

pios da UNIDROIT.33 

 A caracterização de hardship vem justamente dos Unidroit
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32  Artigo 79) 1) Nenhuma das partes será responsável pelo inadimplemento de qualquer de

suas obrigações se provar que tal inadimplemento foi devido a motivo alheio à sua vontade,

que não era razoável esperar fosse levado em consideração no momento da conclusão do

contrato, ou que fosse evitado ou superado, ou ainda, que fossem evitadas ou superadas suas

consequências.

(2) Se o inadimplemento de uma das partes for devido à falta de cumprimento de terceiro por

ela incumbido da execução total ou parcial do contrato, esta parte somente ficará exonerada

de sua responsabilidade se:

(a) estiver exonerada do disposto no parágrafo anterior; e 

(b) o terceiro incumbido da execução também estivesse exonerado, caso lhe fossem aplicadas

as disposições daquele parágrafo.

(3) A exclusão prevista neste artigo produzirá efeito enquanto durar o impedimento. 

(4) A parte que não tiver cumprido suas obrigações deve comunicar à outra parte o impedi-

mento, bem como seus efeitos sobre sua capacidade de cumpri-las. Se a outra parte não receber

a comunicação dentro de prazo razoável apoìs o momento em que a parte que deixou de

cumprir suas obrigações tiver ou devesse ter tomado conhecimento do impedimento, esta será

responsável pelas perdas e danos decorrentes da falta de comunicação. 

(5) As disposições deste artigo não impedem as partes de exercer qualquer outro direito além

da indenização por perdas e danos nos termos desta Convenção.

33  URIBE, Rodrigo Momberg, Compraventa Internacional De Mercaderías: El Deber De Rene-

gociación En Caso De Excesiva Onerosidad Sobrevenida. Revista Chilena de Derecho Privado,

Valdivia, n. 18, p. 95-119, jul. 2012. p. 100.



Principles of International Commercial Contracts – UPICC, cujo item

6.2.234 define que em regra a hardship compatibiliza-se com eventos

que alterem substancialmente o equilíbrio contratual, alteração essa

que varia a depender de cada caso concreto. 

Esses princípios têm caráter de soft law, ou seja, expressam

um processo de produção de padrões normativos que regulam com-

portamentos sociais, mas que não possuem caráter vinculativo e não

estão associados a sanções jurídicas.35 Entretanto, ainda assim pos-

suem extrema relevância, afinal a utilização desses instrumentos de

soft law estabelece diretrizes para uma posterior transformação em

regras juridicamente vinculativas,36 as hard laws. 

Portanto, mesmo que a ideia de hardship tenha se originado

em uma soft law, hoje essas cláusulas são dotadas de força no direito

contratual internacional. 

Como nem todas as legislações admitem expressamente a

possibilidade de revisão do vínculo contratual, cabe aos contratantes

elaborarem uma forma de preservar o contrato, baseados em justiça

contratual37 e, é claro, na boa-fé dos contratantes.
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34  6.2.2. There is hardship where the occurrence of events fundamentally alters the equilibrium

of the contract either because the cost of a party’s performance has increased or because the

value of the performance a party receives has diminished, and

(a) the events occur or become known to the disadvantaged party after the conclusion of the

contract; 

(b) the events could not reasonably have been taken into account by the disadvantaged party

at the time of the conclusion of the contract;

(c) the events are beyond the control of the disadvantaged party; and

(d) the risk of the events was not assumed by the disadvantaged party

35  NEVES, M. S. Soft Law. In: NASSER, S. H. Fontes e Normas do Direito Internacional: Um

Estudo sobre a Soft Law. São Paulo: Atlas, 2006. p. 251.

36  CIHANGIR, N. The Role of Soft Law and The Interplay Between Soft Law and Hard Law in

the Context of International Human Rights. Law & Justice Review, Malangue, Ed. 14, p. 201-219,

2017. p. 204.

37  GLITZ, Frederico Eduardo Zenedin. SANTOS, Thaysa Prado Ricardo. A cláusula de hardship

e o equilíbrio contratual – uma foìrmula de justic?a e democracia contratual?. In: GOMES, Eduar-



Para Judith Martins Costa, essa cláusula não poderia ter efeito

determinador automático, mas sim propiciar uma renegociação.38

Além disso, ao que se refere à boa-fé e à liberdade contratual a autora

entende que o contrato é entendido com uma “conjugação entre con-

sensos” e, portanto, demanda atenção no momento da formação do

contrato,39 de forma a que seja estabelecido o equilíbrio das parcelas

contratuais.

Sendo assim, as principais vantagens das clausulas de hards-

hip são: a capacidade de viabilizar a manutenção do vínculo contra-

tual e de gerar essa aproximação flexível para renegociação. Neste

sentido Leonardo Gomes de Aquino, sintetiza:

Confrontando os diversos conceitos, bem como o

principal objectivo da cláusula de hardship, po-

deremos entendê-la como sendo o dever dos

contratantes de renegociar o contrato quando

surgir um acontecimento fundamental que cause

um desequilíbrio no mesmo, não estando o acon-

tecimento acobertado pelos riscos próprios do

contrato.40 

Essas cláusulas se assemelham tanto ao objetivo imputado ao

reconhecimento da imprevisão, quanto aos efeitos da teoria da one-

rosidade excessiva, da forma como previstos no artigo 47841 do Códi-
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do Biacchi; BULZICO, Bettina A. Amorim (Org.). Desenvolvimento, democracia e dignidade da

pessoa humana. Ijuí: Unijuí, 2011, p. 277-297. 

38  MARTINS-COSTA, Judith. Comentários ao Coìdigo Civil: do direito das obrigações. Do adim-

plemento e da extinção das obrigações (arts. 304 a 388), 2. Ed., Vol. V, Tomo I. Rio de Janeiro:

Forense, 2005. p. 262. 

39  MARTINS, Costa, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicação. São

Paulo: Marcial Pons, 2015. p.107

40  AQUINO, Leonardo Gomes. As particularidades conceituais das cláusulas de hardship. Re-

vista Jurídica, Curitiba, v. 2012, n. 15, p. 149-160, 2012. p. 150.

41  Art. 478. Nos contratos de execução continuada ou diferida, se a prestação de uma das



go Civil. Afinal também dependem de que tenha ocorrido um fato

que fosse impossível de se averiguar na celebração do contrato, mas

que afetou diretamente o equilíbrio econômico da relação contratual.

A utilização das cláusulas de hardship é admissível mesmo em

contratos internacionais celebrados entre partes que não possuam

previsão expressa na legislação doméstica, seja por ser enquadrada

no âmbito da autonomia da vontade, seja por aplicação da CISG ou

com base em soft law que reconheça a opção pela hardship.

3. Análise da inclusão da cláusulas de hardships sob a perspec-

tiva da econômica comportamental.

Como destaca Allan Farnsworth, o contrato é um meio de tro-

ca entre pessoas42 e essas trocas acontecem com base na utilidade ou

satisfação dos agentes. Portanto, para entender o comportamento dos

agentes em relação a uma cláusula (hardship), deve-se ter uma prévia

noção do comportamento dos agentes nos contratos em geral.

Para tanto, destaca-se três premissas de uma escolha racional
segundo a Análise Econômica do Direito: a primeira é reconhecer
que os agentes estão dispostos a maximizar seus benefícios e para
isso não medirão esforços para dar o melhor de si. A segunda é reco-
nhecer que os agentes farão cálculos racionais, na medida de sua ra-
cionalidade, sobre qual escolha lhes trará mais benefícios, analisarão,
portanto, os incentivos e até mesmo as sanções para decidir se com-
pensa ou não uma determinada ação. Por fim, a terceira, é reconhe-
cer que as leis influenciam diretamente na tomada de decisão das
pessoas.43 
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partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de

acontecimentos extraordinários e imprevisíveis, poderá o devedor pedir a resolução do con-

trato. Os efeitos da sentença que a decretar retroagirão à data da citação.

42  FRANSWORTH, Alan. Contracts. 4. ed. New York: Aspens, 2004. p. 5.

43  RIBEIRO. Márcia Carla Pereira; GALESKI JR. Irineu. Teoria Geral dos Contratos: contratos



Porém, como já apresentado neste artigo, nem sempre as de-

cisões serão racionais e é neste ponto que ganham relevo os estudos

da Economia Comportamental. Helbert Simon, um dos principais au-

tores da Economia Comportamental, entende que a racionalidade

para a tomada de decisão depende de estruturas encontradas no am-

biente dos agentes. Para o autor, deve-se considerar os limites huma-

nos para análise das informações que influenciarão na decisão.44 

Oliver Williamson destaca, inclusive, que mesmo os contratos

complexos são incompletos, dada as falhas da racionalidade limitada,

custos de transação e oportunismo.45 Neste sentido, George Akerlof

em seu artigo Market for Lemnos, publicado em 1970, apresenta um

exemplo dos problemas com a racionalidade limitada, no que se re-

fere à comercialização de carros usados nos Estados Unidos. O autor

analisando as ideias de incerteza e qualidade, conclui que, na medida

em que a assimetria informacional se mantém entre as partes, a ten-

dência é que esse tipo de mercado diminua ou até mesmo desapare-

ça, em uma situação extrema.46 

Sendo assim, pode-se entender que a simples decisão sobre a

inclusão de uma cláusula de hardship em um contrato já exigiu das

partes uma racionalidade. Possivelmente, se uma das partes já teve

problemas na execução de algum contrato por fatos supervenientes,

muito provável que essa parte venha a exigir uma cláusula que, sob

determinadas circunstâncias, lhe garanta um reequilíbrio contratual,

já que as pessoas tomam decisões imperfeitas, com base em suas

heurísticas e vieses.
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empresariais e análise econômica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009.

44  SIMON. H. A. The human Mind: The Symbolic Level. The American Philosophical Society,

Chicago, v. 137, n. 4, p. 638-647, 1993.

45  Williamson. Oliver E. As instituições econômicas do capitalismo: firmas, mercados e relações

contratuais. São Paulo: Pezco Editora, 2012.

46  AKERLOF, George. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism.

The Quarterly Journal of Law and Economics, Londres, v. 84, p. 488-500, ago. 1970. p. 488.



A inclusão desse tipo de cláusula nos contratos pode gerar

muitos benefícios e isso é extremamente atrativo para os agentes, tal

como oferecer a garantia de poder renegociar ao invés de simples-

mente rescindir, ter a garantia de um equilíbrio contratual, impingin-

do maior segurança jurídica no contrato. Além disso, desde que bem

redigidas, essas cláusulas são um mecanismo eficiente para diminuir

a assimetria informacional entre as partes e consequentemente con-

duz à redução dos custos de transação e potenciais conflitos.47 

Porém, como destacado anteriormente, os agentes sempre

pensarão em maximizar seus benefícios e isso pode incentivar o com-

portamento oportunista dos contratantes. Principalmente, sob a pers-

pectiva de que a cláusula de hardship obriga as partes a renegocia-

rem, que em pese na teoria essa renegociação seja justamente para

reestabelecer o equilíbrio contratual, muitos agentes podem vê-la

como uma forma de se eximir das obrigações previamente estabele-

cidas no contrato.

É certo que a previsão de absolutamente todos os eventos

possíveis de afetar o equilíbrio contratual seria ou inviável ou extre-

mamente custoso, então, deve-se partir do pressuposto de que em

face da incompletude do contrato, é recomendável adotar estratégias

para a melhora da relação contratual. Essas estratégias estão embasa-

das na máxima exploração de lacunas identificadas na redação do

contrato, assim como no estímulo a que as partes ponderem sobre os

custos e benefícios do cumprimento ou não das obrigações assumi-

das naquele contrato.48 

Portanto, para que sejam evitados descumprimentos ou opor-
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47  RODRIGUES, Gabriela Wallau. GIANNAKOS, Demétrio Beck da Silva. A Cláusula de Hards-

hip como forma de mitigação da assimetria de informação nos contratos internacionais. Revista

Electronica de Direito. Universidade de Porto, Porto, n. 2, p. 1-14, jun. 2017. p. 7.

48  LUCIANO BENETTI TIMM, LUIZ GUSTAVO MEIRA MOSER, O recurso aos usos e costumes

na CISG: uma análise econômica, in Ingeborg Schwenzer, et. al. (Coord), A CISG e o Brasil: a

convenção das Nações Unidas para os contratos de compra e venda internacional de merca-

dorias, São Paulo, Marcial Pons, 2015, p. 108-109.



tunismos, as partes devem, ex ante, ou seja, na elaboração do contra-

to, adotar cláusulas contratuais e formas de organização com salva-

guardas, reduzindo, assim, custos da racionalidade limitada e do

oportunismo associados a fatos ex post.49 

Neste sentido, apesar do caráter subjetivo do texto da redação

que as partes utilizarão na elaboração das cláusulas de hardship, des-

tacam-se alguns pontos a serem considerados em seu conteúdo: i)

obrigatoriedade de notificação da dificuldade à outra parte;50 ii) o que

será considerado hardship;51 iii) hipóteses de suspensão parcial ou

total dos efeitos do contrato;52 iv) possibilidade (ou não) de ingresso

de terceiros na renegociação;53 v) forma da renegociação.

Com a pandemia da COVID-19 os contratos que tiveram sua

execução comprometida pelos efeitos da pandemia e que tinham

previsão de cláusula de hardship tiveram a possibilidade de renego-
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49  GONÇALVES, Oksandro. RAMOS, José Maria; FRAGOSO, Rui Manuel de Sousa. Política de

defesa da concorrência e a nova economia institucional: uma análise da indústria de proteína

animal brasileira. Desenvolvimento e Sociedade, Évora, n. 6, set., 2019. p. 36. 

50  Assim como definido no tópico (4) do artigo 79 da CISG “(4) A parte que não tiver cumprido

suas obrigações deve comunicar à outra parte o impedimento, bem como seus efeitos sobre

sua capacidade de cumpri-las. Se a outra parte não receber a comunicação dentro de prazo

razoável após o momento em que a parte que deixou de cumprir suas obrigações tiver ou

devesse ter tomado conhecimento do impedimento, esta será responsável pelas perdas e danos

decorrentes da falta de comunicação”. 

51  Levando em consideração o item 6.2.2 da Unidroit Principiples of International Commercial

Contracts – UPICC.

52  Assim como garantido no item primeiro do artigo 79 da CISG “(1) Nenhuma das partes será

responsável pelo inadimplemento de qualquer de suas obrigações se provar que tal inadim-

plemento foi devido a motivo alheio à sua vontade, que não era razoável esperar fosse levado

em consideração no momento da conclusão do contrato, ou que fosse evitado ou superado,

ou ainda, que fossem evitadas ou superadas suas consequências”.

53  Levando em consideração o tópico (2) do artigo 79 da CISG “Se o inadimplemento de uma

das partes for devido à falta de cumprimento de terceiro por ela incumbido da execução total

ou parcial do contrato, esta parte somente ficará exonerada de sua responsabilidade se: (a)

estiver exonerada do disposto no parágrafo anterior; e

(b) o terceiro incumbido da execução também estivesse exonerado, caso lhe fossem aplicadas

as disposições daquele parágrafo”.



ciar seus contratos,54 e essa experiência provavelmente gerará uma

grande influência para elaboração de seus futuros contratos.

Acredita-se na importância da atenção a ser dada quando da

elaboração da cláusula de hardship para minimizar a possibilidade

que seja utilizada como um mecanismo que favoreça o interesse de

uma das partes de forma maliciosa, ou seja, oportunista. Vê-se ainda,

que sua inclusão pode proporcionar uma boa solução para agentes

de boa-fé para o restabelecerem o equilíbrio contratual, quando ne-

cessário. 

Algumas das vantagens que podem ser associadas a essa op-

ção são incentivos à cooperação entre os contraentes, redução nos

custos de uma possível litigância jurídica, maior confiança na relação

contratual, e ainda, privilegiar o respeito à função econômica do con-

trato.

Conclusão.

Do que se expôs parece plausível afirmar a importância do

estudo da Teoria Econômica Comportamental para a melhor com-

preensão do comportamento dos agentes ao celebrar contratos, de

forma geral. Entender o processo decisório das pessoas faz com que

desde o momento da elaboração de suas cláusulas se possa estabele-

cer incentivos para induzir determinado comportamento das partes.

Esses comportamentos, no entanto, podem estar embasados

nas heurísticas e vieses de cada agente, reduzindo a importância do

caráter de maximização das escolhas. No entanto, determinados po-

sicionamentos permanecem previsíveis, ou seja, a indução ao melhor
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comportamento para que seja atingido o interesse das partes pode

melhorar os níveis ótimos de eficiência na contratação. 

Portanto, agindo de boa ou má-fé, as pessoas costumam reagir

aos incentivos, e se utilizados corretamente no contrato, as pessoas

tenderão a decidir conforme o que julgarem mais benéfico para si, o

que lhe trará mais utilidade e maximizará seus ganhos, ainda que in-

terfiram determinadas heurísticas e vieses.

Neste sentido, destaca-se a importância de cláusulas contra-

tuais bem redigidas e que induzam os agentes a cooperarem entre si

para garantir a execução contratual mais adequada levando-se em

consideração as trocas acordadas previamente.

Por outro lado, diante da impossibilidade de previsão absoluta

dos fatos que possam ocorrer durante o cumprimento do contrato, a

inclusão das cláusulas de hardship nos contratos são muito atraentes,

visto que garantem o reequilíbrio contratual em casos de eventos su-

pervenientes que interfiram substancialmente na execução contra-

tual, desde que se busque evitar o uso oportunista dessa ferramenta.

Para tanto, conclui-se que mesmo que haja um evento que al-

tere fundamentalmente o equilíbrio contratual é possível, por meio

das cláusulas de hardship, incentivar as partes, desde que com cláu-

sulas bem redigidas, a renegociarem o contrato e evitar a sua rescisão

quando o prosseguimento do negócio se mostre mais eficiente do

que o seu encerramento.
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OS DESAFIOS DO ESG: UMA LEITURA A
PARTIR DA TEORIA DA AGÊNCIA1

THE CHALLENGES OF ESG: A READING FROM
THE AGENCY THEORY

Natanael Santos da Costa*
Caroline da Rosa Pinheiro**

Resumo: O presente artigo busca analisar como métricas ESG
(Environmental, Social, and Governance) podem influenciar as toma-
das de decisão dos investidores, bem como que tais critérios vincu-
lam os atos e podem, ao menos em abstrato, ser uma das soluções
para o conflito de agência advindo da assimetria informacional à luz
das noções desenvolvidas por Eisenhardt (1989), Michael C. Jensen e
William H. Meckling (1976). Para tal fim, será realizada por meio do
método hipotético-dedutivo de revisão bibliográfica dos conceitos de
ESG, investimentos socialmente responsáveis, governança corporati-
va, compliance, da teoria da agência e as suas interrelações com o
tema ESG. A hipótese ante o questionamento posto é de que as mé-
tricas ESG, ao elevarem os critérios de Governança, transparência e
por estarem vinculadas a padrões éticos e morais, podem mitigar os
conflitos de agência, pois interagem com as tomadas de decisões nas
sociedades empresárias podendo alinhar e até mesmo vincular os
propósitos dos acionistas aos da gestão da organização empresarial.

Palavras-chave: ESG. Governança Corporativa. Conflitos de

Agência. Compliance. Enforcement.
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Abstract: This paper aims to analyze the way ESG (Environ-

mental, Social, and Governance) may influence investors’ decision-

making, as well as how such criteria bind their actions and can, at

least abstractly, be one of the solutions to the agency conflict that

arises from information asymmetry, in the light of the notions devel-

oped by Eisenhardt (1989), Michael C. Jensen and William H. Meck-

ling (1976). For this purpose, a bibliographic review will be carried

out, through the hypothetical-inductive method, of the concepts of

ESG, Socially Responsible Investments, Corporate Governance, Com-

pliance and Agency Theory, and their interrelationships with the ESG

theme. The hypothesis before the presented questioning is that ESG

metrics - by raising the criteria of Corporate Governance, as well as

raising transparency, besides being linked to ethical and moral stand-

ards - can mitigate agency conflicts, as they interact with decision-

making in business companies and can align and even link the share-

holders’ purposes to those of the management of the business organi-

zation.

Keywords: ESG. Corporate Governance. Agency Conflict.

Compliance. Enforcement.

Sumário: Introdução. 1. O Conceito de Envi-
ronment, Social and Corporate Governance.
1.1. Investimentos Socialmente Responsáveis
(SRI) e Investimentos ESG. 2. Governança
Corporativa, Compliance e a Teoria da Agên-
cia. 3.O Enforcement dos Parâmetros ESG e
seu Caráter Vinculativo. 3.1 Compliance e a
implementação de parâmetros ESG. 4. A
Teoria da Agência e critérios ESG. Conclu-
são.

Introdução.

Em um cenário mercadológico de grandes incertezas, marca-

dos por escândalos de corrupção (como no caso da operação Lava
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Jato na Petrobrás, que ocasionou no ano de 2015 um impacto negati-

vo de 2,5 pontos percentuais no PIB, do referido ano,2 bem como a

operação Carne Fraca, apresentando prejuízos de 1,1 bilhão de reais

no ano de 2017),3 impacto social negativo gerado por empresas e a

prática de crimes ambientais, como nos casos da atuação da compa-

nhia Vale em Mariana e Brumadinho no Estado de Minas Gerais rela-

cionados à mineração,4 geraram enormes impactos financeiros e a

necessidade de se discutir com ainda mais vigor questões relaciona-

das à sustentabilidade corporativa e a qualidade dos controles imple-

mentados.

Desta feita, o modelo tradicional de mercado vem sofrendo

desgastes em diversos aspectos, ao passo que os critérios como apro-

vação social, competitividade e altos padrões de governança são cada

vez mais exigidos. Isto porque, os investidores atuais buscam mais

por investimentos que estejam alinhados com o impacto da atividade

propriamente dita.

Segundo a revista Folha de São Paulo,5 em uma análise inter-

nacional e nacional, os maiores gestores, family offices ou fundos de

pensões globais não investem em empresas que não se preocupam

com sua sustentabilidade corporativa, que não gerem impactos so-

ciais positivos e que não sejam financeiramente sustentáveis. Por sua
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24 jun. 2021. 

3  SALOMÃO, Karin. 2017, o ano em que a JBS abalou o país, 28 dez. 2017. Disponível em:

https://exame.com/negocios/2017-o-ano-em-que-a-jbs-abalou-o-pais/. Acesso em: 26 dez.

2021.

4  REDAÇÃO EuQueroInvestir. Desastres ambientais: Vale (VALE3) e Braskem (BRKM5) pagam

preço alto, 2020. Disponível em: https://www.euqueroinvestir.com/desastres-ambientais-vale-

vale3-braskem-brkm5-pagam-preco-alto/. Acesso em: 24 jun. 2021.

5  TRINDADE, Eliane. Nova geração influencia investimento de impacto por famílias bilioná-

rias, 2018. Disponível em: https://www1.folha.uol.com.br/empreendedorso-

cial/fiis/2018/11/nova-geracao-influencia-investimento-de-impacto-por-familias-bilionarias.sh

tml. Acesso em: 24 jun. 2021.



vez, segundo o InfoMoney,6 percebe-se que as administradoras de re-

cursos estão migrando suas carteiras de negócios e estruturando no-

vos produtos direcionados a investimentos em “causas verdes”.

Logo, há um movimento no cenário internacional devido às

pressões constantes exercidas pelo Mercado, Estado e Sociedade que

já propugna mudanças no aspecto nacional sobre à percepção das

sociedades empresárias quanto ao objetivo de continuidade de sua

atividade a longo prazo, e da dificuldade desse objetivo ser alcançado

caso não se adaptem às exigências do Mercado e aos aspectos sociais

e ambientais. O não cumprimento dessas pressões e objetivos in-

fluencia na perda de captação de recursos e na percepção dos riscos

para os gestores e acionistas.

Assim, as empresas começaram a reconhecer as repercussões

de suas ações e seguindo a linha da responsabilidade social corpora-

tiva, a qual vem ganhando maior espaço, começou a pavimentar a

sua atuação em bases mais sólidas,7 que contemplem aspectos so-

ciais, ambientais e éticos, que atualmente se convencionou denomi-

nar de métricas ESG (Environmental, Social and Governance).

O comportamento dos chamados de “investidores socialmen-

te responsáveis” pode ser dividido em dois tipos de interesses: a meta
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6  ESTADÃO Conteúdo. Motivadas por demanda global, gestoras brasileiras apostam em “fun-

dos verdes”, 28 jun. 2018. Disponível em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/moti-

vadas-por-demanda-global-gestoras-brasileiras-apostam-em-fundos-verdes/. Acesso em: 13

jan. 2022

7  Exemplo que pode ser dado é com relação às instituições financeiras que para classificarem

suas ações como investimentos sustentáveis precisam estar de acordo com algumas normativas

(BCB n139, BCB n140, Resolução CMN 4943, 4944 e 4945) estabelecidas pelo Banco Central

no ano de 2021 e abordam temas como gerenciamento de riscos sociais, climáticos e ambientais

por parte dos bancos e que estabelecem regras para um reporte dessas questões e que passará

a ser obrigatório para as instituições financeiras a partir de 2023. Essas normas seguem a linha

do Task-Force on Climate-Related Disclosures (TCFD), lançado na reunião sobre o Acordo de

Paris, em 2015. CAMARGO, Fernanda. Investimentos sustentáveis: boas notícias para as novas

gerações. 29 out. 2021. Disponível em: https://einvestidor.estadao.com.br/colunas/fernanda-

camargo/investimentos-sustentaveis-boa-noticia-novas-geracoes. Acesso em: 13 jan. 2022.



racional-’econômica de maximização da riqueza e a responsabilidade

social, que em suas tomadas de decisão tomam por base o desempe-

nho das empresas em métricas ESG, propugnando a adoção de estra-

tégias de maior foco em governança corporativa com o desígnio de

maximização do valor social da empresa, trazendo benefícios nos ne-

gócios e para a sociedade em geral.8

 De acordo com levantamento realizado pela Morningstar e

pela Capital Reset, no ano de 2020 no Brasil, os fundos ESG captaram

R$ 2,5 bilhões,9 mesmo sendo o mercado de investimentos ESG con-

siderado novo. Em resposta à atual tendência de maior ampliação do

portfólio de índices ESG, houve a criação no ano de 2020 do índice

S&P/B3 Brasil ESG pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcão - antiga BM&FBo-

vespa) em parceria com a S&P Dow Jones, sendo o sétimo índice ESG

no portfólio da B3. Tal índice utiliza critérios baseados em práticas

ambientais, sociais e de governança para selecionar empresas brasi-

leiras para sua carteira.10

Nesse sentido, percebe-se que tais métricas ESG influenciam

nas tomadas de decisões da agenda de investidores que buscam por

investimentos de maiores retornos financeiros e que estejam em con-

formidade com práticas de sustentabilidade,11 que em última análise

podem influenciar questões referentes aos conflitos de agência (com
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closure. Sustainability: Economic and Business Aspects of Sustainability, [s. l.], v. 12, p. 1-20,

2020. Disponível em: https://www.mdpi.com/2071-1050/12/9/3910. Acesso em: 14 jun. 2021.

9  VIRI, Natalia; ADACHI, Vanessa. Fundos ESG captaram ao menos R$ 2,5 bi em 2020 no
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10  S&P/B3 Brazil ESG Index. Disponível em: https://www.spglobal.com/spdji/pt/indi-

ces/esg/sp-b3-brazil-esg-index/#overview. Acesso em: 26 dez. 2021.

11  PACTO GLOBAL (Brasil). Índice S&P/B3 Brasil ESG analisa adesão aos Dez Princípios entre

as empresas listadas. 2020. Disponível em: https://www.pactoglobal.org.br/noticia/486. Acesso

em: 21 jun. 2021.



base na teoria da agência) ao diminuir a percepção de riscos empre-

sariais.

Ante o exposto, o presente artigo tem como objetivo geral

analisar as facetas da métricas ESG tendo como pressuposto a Teoria

da Agência (Agency Theory)12 que impulsiona em grande medida a

área de estudo relacionada a governança corporativa e ao complian-

ce,13 além de buscar entender como essa nova tendência mundial

pode servir como medida de controle e desenvolvimento do mercado.

Como objetivo específico, a intenção é analisar de que manei-

ra os critérios ESG influenciam as tomadas de decisão dos investido-

res, bem como se tais critérios vinculam os atos, em certa medida, das

sociedades empresárias.

Ante o exposto, indaga-se: se e como é possível que as métri-

cas ESG influenciem os interesses entre os acionistas e administrado-

res nas sociedades empresárias e reduzir os conflitos de agência?

Como hipótese, entende-se que, ao elevarem os critérios de

Governança Corporativa, transparência e por estarem vinculadas a

padrões éticos e morais, as métricas ESG podem mitigar os conflitos

de agência, pois interagem com as tomadas de decisões nas socieda-

des empresárias podendo alinhar e até mesmo vincular os propósitos

dos acionistas aos da gestão da organização empresarial.

68    Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 31, p. 63-94, jul./dez. de 2022

12  CAMPOS, Susana; COSTA, Raquel. Teoria Da Agência, Stewardship E Stakeholders: Um

Ensaio Sobre Sua Relevância No Contexto Das Organizações. Revista de Gestão, Finanças e
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decorrência da estrutura de propriedade pulverizada presente na maioria das grandes compa-

nhias abertas” (FAMÁ, Rubens; DA SILVEIRA, Alexandre; LANZANA, Ana P.; BARROS, Lucas A.

Efeito dos Acionistas Controladores no Valor das Companhias Abertas Brasileiras. RAUSP –

Revista de Administração da Universidade de São Paulo, São Paulo, v. 39, n. 4, p. 362-372, 2004.

Disponível em: http://rausp.usp.br/wp-content/uploads/files/V3904362a372.pdf. Acesso em:

08 jan. 2022).



A perquirição do problema sub examine, utilizou-se do méto-

do hipotético-dedutivo por meio de revisão de literatura, tendo por

marco teórico as ideias desenvolvidas por Eisenhardt em sua obra

“Agency Theory: An Assessment and Review”,14 bem como no ensaio

“Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Owners-

hip Structure” dos autores Michael C. Jensen e William H. Meckling,

sendo estas obras referenciadas como clássicas quanto ao tema e que

dão suporte e detalhes indispensáveis a análise dos critérios ESG na

ótica da teoria da agência.

O referencial teórico para aprofundamento do tema ESG bus-

cou-se na literatura estrangeira sendo selecionado as ponderações

desenvolvidas por Maha Faisal Alsayegh, Rashidah Abdul Rahman e

Saeid Homayoun no seu ensaio “Corporate Economic, Environmen-

tal, and Social Sustainability Performance Transformation through

ESG Disclosure”,15 artigos estes selecionados devido ao aprofunda-

mento dado no tema e sua riqueza de detalhes.

Para tanto, o trabalho será estruturado considerando no item

1 a análise do conceito de ESG, resgatando sua origem e sua reper-

cussão nas organizações empresariais quanto à responsabilidade cor-

porativa. O item 1.1 será destinado a examinar a interrelação que há

entre investimentos socialmente responsáveis e a adoção de métricas

ESG ao panorama empresarial. Já o item 2 tem por premissa revisitar

conceitos de Governança Corporativa, Compliance e a Teoria da

Agência, demonstrando como eles se relacionam e como o ESG é in-

corporado nestas esferas.

Em seguida no item 3 foram analisadas as críticas ao ESG, seu

enforcement interno e externo, bem como o caráter vinculativo assu-
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mido após a sua adesão; O item 3.1 é destinado para entender como

métricas ESG podem contribuir para a resolução dos conflitos de

agência advindos da assimetria informacional e, por fim, o item 4

sintetiza as a possível relação entre os Critérios ESG e a teoria da

Agência.

1. O Conceito de Environment, Social and Corporate Gover-
nance.

As sociedades empresárias que atuam na dinâmica da lógica

capitalista, geram e modificam suas diretrizes para a sua sobrevivên-

cia e perpetuação em um mundo mercadológico voraz por mudan-

ças.16 Nisto, ao debruçar-se sobre as estruturas e dinâmicas do capita-

lismo, chega-se à premissa de que não há mais espaço para uma vi-

são simplista e reducionista de que somente o capital produzido é

que dá alicerce para sustentar as organizações no mercado. Neste

momento, a comunicação organizacional encontra seu devido lugar,

mostrando aspectos que subsidiam decisões importantes para o cres-

cimento das instituições. Nesse sentido, a escola francesa da regula-

ção, originada em meados da década de 1970, teve como objetivo

principal desenvolver e atualizar a análise de Marx do modo de pro-

dução capitalista para compreender as transformações econômicas

do século XX.

Dentre estes aspectos, o conceito de “triple Bottom Line” de-
senvolvido pelo sociólogo inglês John Elkington17 que elenca as
definições de prosperidade econômica, qualidade ambiental e justiça
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cle/view/187464. Acesso em: 28 nov. 2021.
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nível em: https://docplayer.com.br/13986099-Canibais-com-garfo-e-faca.html. Acesso em: 28
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social simultaneamente, vem sendo fortemente incentivado e aplica-
do, sobretudo pelas organizações por meio da implementação do ter-
mo ESG (Environmental, Social and Corporate Governance) ou ASG
(Ambiente, Social e Governança Corporativa). Segundo Alsayegh,
Rahman e Homayoun18 as empresas podem dinamizar as estratégias
de negócio da seguinte forma:

Corporate sustainable performance includes the
concept of the ‘Triple Bottom Line,’ introduced
by [...], in which companies incorporate EES in
their business strategy, aiming at protecting and
sustaining society and the environment for future
generations while maximizing the market capita-
lization objective. While corporations previously
focused primarily on the company’s sharehol-
ders, now other stakeholders are also viewed as
important. Specifically, for an organization to be
sustainable, it must be financially secure to create
long-term value, it must be able to reduce the im-
pact on the environment through its product in-
novations and activities, and it must adopt a stra-
tegy to generate a competitive advantage that is
in line with societal expectations.19

Assim, para melhor entendimento e aprofundamento do tema,

faz-se necessário trazer uma breve conceituação de cada letra corres-

pondente do termo aqui estudado. O conceito de ESG teve sua pri-

meira aparição no relatório de Princípios de Investimento Responsá-
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ser financeiramente segura para criar valor de longo prazo, deve ser capaz de reduzir o impacto

no meio ambiente por meio de inovações de produtos e atividades, e deve adotar uma estra-

tégia para gerar uma vantagem competitiva que está de acordo com as expectativas da socie-

dade.” 



vel das Nações Unidas (The report of the United Nations Principles of

Responsible Investment) que recomendava que os investidores consi-

derassem os parâmetros de ESG como indispensáveis para a tomada

de decisões de seus investimentos.

O termo ESG em essência avalia as práticas ambientais, sociais
e de governança corporativa de uma organização empresarial e com-
bina o desempenho dessas práticas. O aspecto ambiental indica o es-
forço desta para reduzir o consumo de recursos e as emissões, preser-
vando o ecossistema e minimizando os impactos gerados pela ativi-
dade. Já desempenho social está ligado a relação das sociedades em-
presárias para com o respeito aos Direitos Humanos, à qualidade do
emprego, à responsabilidade pelo produto e às relações com a comu-
nidade.20

E finalmente o desempenho de governança corporativa de
uma organização empresária indica os direitos e responsabilidades da
gestão de uma empresa, ou seja, lida com a estrutura de governança
de uma organização.21

Destarte, o conceito de ESG trabalha com informações mate-
riais extra financeiras22 garantindo ao mercado, e em última análise,
ao investidor, informações relevantes e que influenciam nos julga-
mentos de investimentos, haja vista que permite julgamentos de in-
vestimentos mais diferenciados ao fornecer parâmetros para que os
investidores avaliem melhor os riscos e oportunidades, sendo que os
pontos abordados pelo ESG trazem como o foco principal a sustenta-
bilidade das corporações.23
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A sustentabilidade corporativa é advinda da junção de diver-
sos fatores, dentre os quais merecem atenção os três principais com-
ponentes supracitados, pois eles geram o resultado útil de aumento
de eficiência, valor agregado para os acionistas e desenvolvimento
sustentável, concebendo investimentos socialmente responsáveis
(SRI - Socially Responsible Investments). Tal fato demonstra a cres-
cente alteração no comportamento dos agentes do mercado sobre as
decisões quanto a investimento, conforme afirmam Alsayegh, Rah-
man e Homayoun:24

Companies have started to realize that their fu-
ture landscape can hardly be achieved without
paying due attention to their sustainability strate-
gies and without disclosing environmental, so-
cial, and governance (ESG) information, which in-
cludes various dimensions related to the environ-
ment, society, and government [...] In response to
the increased intention of responsible investors to
consider a company’s performance on the ESG fac-
tors when making their investment decisions,
companies have started to adopt stakeholder-ori-
ented strategies and maximize social value. Fur-
thermore, the authors of [5,6] have provided evi-
dence that companies that actively manage ESG
sustainability reap the benefits of superior shared
value for both the business and society.25
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24  ALSAYEGH, Maha Faisal; RAHMAN, Rashidah Abdul; HOMAYOUN, Saeid. Op. Cit., p. 1-2.

25  Tradução livre: “As empresas começaram a perceber que seu cenário futuro dificilmente
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evidências de que as empresas que gerenciam ativamente a sustentabilidade ESG colhem os

benefícios de um valor compartilhado superior para os negócios e a sociedade”.



Isto não significa, necessariamente, dizer que haveria o detri-

mento dos balanços financeiros devido a defesa e incentivo a questõ-

es éticas e ambientais e sim uma valorização dos resultados com base

em tais questões. SRI’s representam o resultado de um eficiente e fun-

cional gerenciamento dos fatores de risco,26 haja vista que estão me-

nos propensos a perdas econômicas relacionadas a impactos ambien-

tais e sociais. Farber,27 ainda suscita a relevância e mensuração do

risco como fator preponderante que afeta a formação do portfólio

dos investidores, que será mais bem explorado na seção seguinte.

1.1. Investimentos Socialmente Responsáveis (SRI) e Investi-

mentos ESG.

A responsabilidade social tem como uma de suas premissas
básicas a coerência ética nas atividades e interações com um público
multifacetado, devendo colaborar com o desenvolvimento contínuo
dos relacionamentos entre si, das comunidades, pessoas e o meio
ambiente.28 Em outras palavras, a responsabilidade social nasce de
um compromisso da organização com a sociedade, em que sua parti-
cipação vai mais além do que apenas gerar empregos, impostos e
lucros.

Assim, as sociedades empresárias ao vincularem suas condu-
tas a comportamentos éticos e socialmente responsáveis adquirem
prestígio e aprovação social, tanto na esfera das comunidades atingi-
das por suas atividades como o engajamento de seus investidores e
consumidores.29
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27  Idem.

28  INSTITUTO ETHOS. Disponível em: https://www.ethos.org.br. Acesso em: 27 dez. 2021.

29  MACEDO, M. A. da S.; SOUSA, A. C.; SOUSA, A. C. C. Desempenho de empresas socialmente



O Investimento Socialmente Responsável (SRI) é a modalida-

de de investimento que mescla a análise de questões sociais, ambien-

tais e de governança corporativa tendo por fulcro a maximização dos

retornos aos acionistas. Para que as organizações possam participar

de tal modalidade é necessário que a questão socioambiental e fun-

damentos de ética e governança corporativa sejam considerados

como itens de fundamental importância para a gestão empresarial.30

O investimento em ações de sociedades empresárias social-

mente responsáveis veio para suprir a mudança de mentalidade dos

investidores, pois estes buscam critérios específicos de investimentos

a partir da adesão de princípios ao escolherem o seu portfólio, ex-

cluindo deste os ativos que não cumprem determinados padrões éti-

cos e princípios sociais.31

Já com relação à Responsabilidade Social Corporativa as mé-

tricas ESG se põem em maior evidência, pois segundo Oliveira et al as

ações das empresas devem ser traçadas por estratégias que estejam

em consonância com as necessidades sociais, pois além do lucro e da
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30  ROSA, F. S. da; ENSSLIN, S. R.; ENSSLIN, L.; MENEZES, E. Investimentos socialmente res-

ponsáveis (isr): uma análise comparativa sobre diversificação de carteira. Revista Catarinense

da Ciência Contábil, [S. l.], v. 9, n. 25, p. 33–45, 2011. Disponível em: https://revis-

ta.crcsc.org.br/index.php/CRCSC/article/view/1091. Acesso em: 28 dez. 2021.

31  Caso emblemático e que demonstra a nova exigência dos mercados está no fato de a em-

presa Vale bem como a Eletrobrás serem excluídas do maior fundo soberano do mundo, que

retirou as empresas de seus investimentos devido a preocupações ambientais e de direitos

humanos. “O Norges Bank Investment Management disse em comunicado que excluiu a Vale

do fundo de pensão de US$ 1 trilhão da Noruega após os rompimentos de barragens que

mataram centenas de pessoas e causaram danos ao meio ambiente. A Eletrobras foi retirada

devido ao ‘risco inaceitável’ de que a companhia contribua para violações graves ou sistemá-

ticas de direitos humanos.” Para mais informações, acessar: FREITAS JR., Gerson; ANDRADE,

Vinícius. Fundo soberano da Noruega exclui Vale e Eletrobras do portfólio, 13 mai. 2020. Dis-

ponível em: https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2020/05/13/fundo-soberano-da-
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satisfação de seus clientes, também devem agregar valores extraeco-

nômicos aos negócios e a sua imagem reputacional.

No Brasil, a antiga Bovespa lançou em 1º de dezembro de
2005 o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), atualmente inti-
tulado de ISE B3, que tem por objetivo oferecer ao mercado um indi-
cador para as ações de empresas comprometidas com a responsabili-
dade social, sustentabilidade empresarial e promotoras de boas práti-
cas de governança corporativa.

Este índice tem a função de apoiar os investidores na tomada
de decisão de investimento, ao passo que induz as empresas a adota-
rem as melhores práticas de sustentabilidade, uma vez que as práticas
ESG contribuem para a perenidade dos negócios,32 sendo que será
trabalhado com maiores detalhes no item 3.

Assim, percebe-se que as organizações que adotam melhores
práticas organizacionais têm maior probabilidade de fidelização de
seus clientes, bem como de atrair investidores.33

Logo, o mercado globalizado exige maior uniformização e

evidenciação de procedimentos gerenciais relativos à adoção de me-

canismos de responsabilidade social e de governança corporativa

como elementos indispensáveis para o sucesso da empresa, sendo

que Oliveira et al,34 ainda salienta:

A transparência nas ações empresariais, também
conhecida pelo desejo de informar, é uma medi-
da de valor no ambiente da economia mundiali-
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zada, sendo elemento constituinte do comparti-
lhamento de poder, de informação e do processo
decisório no sentido de que os agentes que gra-
vitam em torno das corporações possam enten-
der melhor o funcionamento delas e, por essa ra-
zão, se constitui em diferencial competitivo.

Destarte, a valorização da transparência nas organizações é
princípio norteador das relações existentes nos mais variados seg-
mentos de negócios e com os stakeholders, pois tem o condão de
reduzir conflitos de interesse e oportunismo decorrentes da ativida-
de.35

Isto posto, fato é que ampliar as práticas do exercício ético nas
atividades empresariais e criar uma cultura de transparência é sempre
benéfico à imagem corporativa, cabendo a Governança Corporativa
das organizações trabalhar e implementar estes diversos aspectos.

2. Governança Corporativa, Compliance e a Teoria da Agência.

Berle e Means, ao tratarem em sua obra “The Modern Corpo-

ration and Private Property” a respeito da separação entre a proprie-

dade e controle já indicavam para as possíveis dificuldades desta re-

lação. Também, cabe créditos a obra de Jensen e Meckling36 a trazer

com riqueza de detalhes ensaio sobre a teoria da agência e os confli-

tos que advém da relação entre o agente e o principal.37
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35  Ibidem.

36  Artigo publicado no Journal of Financial Economics intitulado “Teoria da agência: compor-

tamento gerencial, custos de agência e estrutura de propriedade”. Este ensaio integra elementos
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investigar a natureza dos custos de agência gerados pela existência de dívida e capital externo.

Disponível em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=94043. Acesso em: 27

nov. 2021.

37  DIAS, Daniela Pirolo. Efeitos da interação entre conexões políticas e governança corporativa



Como forma de controlar os problemas advindos dessa sepa-

ração, considerou-se a governança corporativa que, segundo Filho e

Picolin38 é a junção de várias regras de direção e controle ao qual é

submetida uma determinada organização empresarial. Assim, por

meio da governança corporativa há vários mecanismos de monitora-

mento dos gestores das organizações com fulcro de salvaguardar os

interesses dos acionistas, bem como diminuir os conflitos de interes-

ses gerados dessa relação.

Destarte, fato é que as iniciativas de implementação de “pa-

drões de governança corporativa” mundo afora relacionam-se com a

diversificação de investimentos nacionais e estrangeiros e com a ne-

cessidade de segurança nos retornos financeiros no ambiente corpo-

rativo. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governança Corpora-

tiva:

As boas práticas de governança corporativa convertem princí-

pios básicos em recomendações objetivas, alinhando interesses com

a finalidade de preservar e otimizar o valor econômico de longo pra-

zo da organização, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo

para a qualidade da gestão da organização, sua longevidade e o bem

comum.39

Dias,40 corrobora com o entendimento de que a Governança

Corporativa surgiu da necessidade de neutralizar os conflitos de
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em: 27 nov. 2021.



agência, que são conflitos de interesses que passaram a existir dentro

das empresas nos mercados de capitais, entre o agente e o principal,

no papel de proprietário e do gestor.

Este conflito de agência é amplificado, na maioria dos casos,

pelo fato de haver dentro da organização empresarial assimetria de

informações, ou seja, as partes envolvidas não possuem acesso a to-

das as informações e motivações do agente no momento de tomada

de decisão,41 sendo que a atuação utilitarista do agente (pois ambas

as partes almejam benefícios próprios, maximizando a sua utilidade

na relação) e as diferentes visões do risco agregado fazem com que

haja esse desalinhamento de interesses.42

Neste sentido, a governança corporativa sempre teve em seu

cerne o objetivo desenvolver mecanismos que viessem a evitar os

oportunismos gerenciais (self-dealing),43 dentro do mercado de capi-

tal aberto, criados pelas assimetrias de informações e a elevada dis-

persão dos proprietários, sempre com a meta de garantir o melhor

interesse dos acionistas.44 Logo, a governança corporativa pode ser

definida como um conjunto de mecanismos e procedimentos pelos

quais as empresas são dirigidas e controladas.45
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44  FILHO, Joaquim Rubens Fontes. Estudo da validade de generalização das práticas de go-

vernança corporativa ao ambiente dos fundos de pensão: uma análise segundo as teorias da

agência e institucional. Orientador: Moisés Balassiano. 2004. 185 p. Tese (Doutorado em Ad-

ministração) - Fundação Getúlio Vargas -Escola Brasileira De Administração Pública E De Em-

presas, Rio de Janeiro, 2004. Disponível em: http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/han-

dle/10438/3268. Acesso em: 13 jun. 2021.



Ademais, a governança corporativa surgiu da necessidade de

criar mecanismos internos que pudessem diminuir tal assimetria de

informações gerada pelos conflitos de agência, permitindo maior flu-

xo de transparência e simetria informacional,46 objetivando garantir o

direito dos acionistas diante de abusos dos gestores, bem como pre-

servar a ética, transparência e responsabilidade pelos resultados e

prestação de contas dos gestores.47

 Não obstante a governança corporativa lide com problemas
relacionados à transparência com fulcro a dirimir a assimetria infor-
macional, normalmente ela se relaciona com a administração de con-
flitos internos das sociedades, que embora trabalhe e desenvolva al-
guns aspectos dos critérios ESG, por si só não abarca todos os aspec-
tos a serem desenvolvidos a respeito dos parâmetros ESG, haja vista
que estes contemplam uma perspectiva mais ampla48 que melhor
pode ser desenvolvida no âmbito do compliance.

Embora o compliance e a governança corporativa refiram-se à

implementação de mecanismos internos de controle na sociedade

empresária, eles são em essência distintos.49 A governança corporati-

va diz respeito a mecanismos de direção e controle da corporação e

está vinculada ao Conselho de Administração. Já o compliance, se-

gundo Griffith,50 advém da força do próprio Estado (ou seja, de um
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elemento exógeno), sendo que consiste na adoção de um conjunto

de procedimentos internos pela empresa a fim de adaptar seu com-

portamento a normas (não necessariamente legais) aplicáveis.

O compliance (termo que, literalmente, designa o ato de cum-

prir), ou programa de integridade, enquanto conjunto de procedi-

mentos utilizado por sociedades empresárias a fim de otimizar o cum-

primento de normas legais, regulamentos e políticas por ela estabele-

cidas, com o intuito de mitigar riscos se revela mais amplo.51 Nesse

mesmo sentido, Ana Paula Candeloro, Maria Balbina Martins de Rizzo

e Vinicius Pinho52 afirmam que o compliance “é um conjunto de re-

gras, padrões, procedimentos éticos e legais, que, uma vez definido e

implantado, será a linha mestra que orientará o comportamento da

instituição no mercado em que atua, bem como a atitude dos seus

funcionários”.53

Assim, o compliance abarca a observância, pelas companhias,

de parâmetros regulatórios, legais, éticos e morais, que impactam no

desenvolvimento de sua política institucional para persecução do ob-

jeto social, a fim de eliminar vícios. Em outros termos, o compliance

é responsável pela adequação da atividade empresarial a altos padrõ-

es de transparência, credibilidade e integridade.

Indo um pouco mais além, a zona de confluência entre o com-

pliance e a governança corporativa repousa no fato de que os dois

sistemas reclamam por um mecanismo interno de controle, sendo

que o compliance possui mecanismos básicos (monitoração, enforce-

ment das normas sociais e estruturação de procedimentos) que dão

fundamento a operação dos negócios da sociedade empresária.54
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53  Idem.
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Logo, de acordo com Oliveira e Sampaio,55 o compliance é

assemelhado a um “universal corporate governance activity”. Ora,

fato é que as companhias que aderem métricas ESG se vinculam a

elas, sendo que ao incorporarem os objetivos ESG aos seus códigos

de conduta e os divulgá-los, estes passam a ter caráter vinculante

para as sociedades empresárias, sob pena de comprometerem a efe-

tividade dos mecanismos de integridade,56 devendo as companhias

possuir mecanismos internos de controle das normativas.

3. O Enforcement dos Parâmetros ESG e seu Caráter Vinculativo.

Crítica que é suscitada com relação a ESG está direcionada ao

entendimento de que estes parâmetros tenham o efeito meramente

declaratório, o que em outros termos significa dizer que, as socieda-

des empresárias estariam aderindo aos parâmetros apenas em seu as-

pecto formal, mas não materializando os compromissos adotados no

mundo fático, insistindo no caráter não cogente das normas a qual se

comprometeram.

No âmbito dessa discussão, Hans Taparia no ensaio intitulado

“The World May Be Better Off Without ESG Investing”57 tece críticas a

nova modalidade de investimentos sustentável afirmando que muitas
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das sociedades empresárias inseridas nas métricas ESG ainda estão

muito aquém no quesito de responsabilidade corporativa no mundo

fático, se limitando muitas vezes ao cumprimento de requisitos mera-

mente formais.

Nesse mesmo sentido, Aswath Damodaran em um evento rea-

lizado pela MOI Global intitulado "Meet The Author"58 teceu severas

críticas ao tema ESG sendo que uma delas está direcionada ao fato de

que setores do mercado que propagam a narrativa de ESG - se bene-

ficiando desse segmento de investimentos - não possuem mecanis-

mos para a efetivação do que é divulgado. Cabe analisar assim, a na-

tureza jurídica que assume os parâmetros ESG ao serem incorporados

aos programas de integridade das sociedades empresariais e qual ca-

ráter eles assumem em relação ao mercado de capitais e aos seus in-

vestidores.

Os programas de integridade, que surgiram como um meca-

nismo de política autorregulatória, fazem parte de um conjunto de

controles internos de uma corporação e que que tem por meta o

cumprimento normativo e enforcement dessas normas; e que por

meio do compliance garante efetividade e eficiência da regulação in-

terna das organizações, englobando variados métodos de produção

normativa interna corporis com fulcro ao cumprimento normativo.59

Teubner,60 ao entender que com a inversão da relação entre

leis estatais e leis privadas, estas passam a ser definidas pelas próprias

sociedades empresárias como precisas e cogentes, assumindo a natu-
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reza de hard law, entendendo assim os programas de integridades

como cogentes, pois embora voluntários, a partir de sua criação e

implementação acabam por vincular a organização a ele.

Neste mesmo sentido, Ayupe e Neto61 entendem que os pro-

gramas de integridade possuem natureza de negócio jurídico com

força vinculante, já que possuem à vontade tanto em seu pressuposto

fático quanto em seus efeitos (estes decorrendo tanto de previsões

legais e regulamentares como também da própria vontade da organi-

zação) e devem observância a princípios como a boa-fé objetiva, não

podendo assim, assumir posicionamentos contrários aos previamente

definidos.

Para garantir e fiscalizar essas normas preestabelecidas, as

quais abordam as premissas e vinculação das atividade empresária

para com as métricas ESG, além dos controles internos das compa-

nhias, o Estado regulador por meio da Comissão de Valores Mobiliá-

rios (CVM) exerce a atribuição regulatória do mercado de valores mo-

biliários, juntamente com a B3 (Brasil, Bolsa e Balcão), cabendo a

ressalva que esta exerce controle autorregulatório, garantido o enfor-

cement de boas práticas corporativas por meio do controle externo.

Este controle externo com relação às métricas ESG pode ser

analisado na CVM por meio dos formulários de Referência (FRE)62

que são documentos obrigatórios para companhias abertas e que ser-

vem para dar aos investidores um panorama geral das empresas. Este

formulário não será analisado para fins deste artigo, pois demandaria

aprofundamento merecedor de outro ensaio.

Já, para efeitos meramente ilustrativos da atividade regulatória

e a efetivação do enforcement das métricas ESG realizado pela B3 se-

rão trazidos exemplos obtidos por meio da análise documental inicial
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do documento “Diretrizes do Índice de Sustentabilidade Empresarial

(ISE B3)” obtido no sítio eletrônico oficial da B3 por meio dos links

em sequência: “Market Data e Índices”,63 "Índices de Sustentabilida-

de”,64 “Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)”65 e logo após

“Diretrizes do ISE”66 na barra de rolagem.

Este documento demonstra que para a inclusão das socieda-

des empresárias na ISE B3 é necessário o preenchimento de requisi-

tos mínimos formais e materiais, dentre os quais se encontra-se o

“Questionário ISE B3” que possui quatro dimensões avaliativas sendo

elas: Capital Humano, Governança Corporativa e Alta gestão, Modelo

de Negócio e Inovação, Capital Social, Meio Ambiente e por fim, Mu-

dança no Clima.

É necessário ainda pontuar que todas estas dimensões apre-

sentam questões que são consideradas gerais a todo segmento em-

presarial, bem como há questões segmentadas a serem respondidas

por cada setor do Mercado. Tal segmentação permite a análise por-

menorizada pelo ISE B3 e melhor fiscalização do cumprimento das

diretrizes do Índice.

Assim, a B3 atua constantemente como entidade autorregula-

dora na verificação do enforcement das métricas ESG, sendo que a
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título de exemplo há o procedimento de aplicação de sanções e até

mesmo exclusão das Organizações listadas no ISE B3, caso haja o não

cumprimento das Diretrizes do Índice, todavia tal procedimento não

será analisado para fins desta pesquisa,67 limitando a demonstrar a

existência de procedimentos pelos órgãos reguladores para verifica-

ção da efetividade e eficiência das organizações que adotam critérios

ESG como requisitos de atuação em determinados índices da B3.

3.1. Compliance e a implementação de parâmetros ESG.

O compliance e ESG possuem vários pontos de convergên-

cia,68 sendo que ambos têm por finalidade irem além do simples cum-

primento de normativas, mas também de serem protagonistas do

aprimoramento da atividade empresarial aos diferenciados cenários.

De acordo com a pesquisa "Maturidade de Compliance no

Brasil-Beyond Compliance",69 realizada pela KPMG junto a 55 empre-

sas, as organizações podem ampliar a mitigação de riscos e incorpo-

rar a cultura ESG, de forma estratégica, ao seu modelo de gestão, en-

tendendo como as métricas ESG podem ser implementadas e traba-

lhadas dentro do marco legal e regulatório na esfera organizacional e

comercial da organização.

Fato é que o compliance vai além de simplesmente cumprir

com a aplicação da lei e dos regulamentos, sendo que “Compliance
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69  KPMG. Entenda o nível de maturidade do compliance no Brasil. Disponível em:
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officers also administer corporate “ethics” policies on a wide variety

of subjects. Other soft standards such as “reputation risk” also come

within the ambit of the contemporary compliance function.".70

Destarte, pensar em ESG no âmbito do compliance é poder

observar a atividade empresarial de forma integrada, garantindo

maiores benefícios para um maior grupo de stakeholders, pois em

um primeiro momento a área tem ferramentas que podem contribuir

com o desenvolvimento da agenda ESG, inclusive sensibilizando a

alta direção sobre a visão do todo, bem como dar suporte ao cumpri-

mento das normativas relacionadas ao tema.71 Obviamente o propó-

sito do compliance não é a sustentabilidade, mas sua atividade se re-

laciona com a sustentabilidade e perenidade do negócio. A ética e o

respeito permeiam programas eficazes de compliance e ações ESG.72

Ainda que a incorporação de métricas ESG venha ampliar o

interesse social das companhias, temas mais urgentes e que são con-

vergentes com o compliance já podem ser trabalhados, como o ende-

reçamento das externalidades negativas da atividade empresarial.73.

Frazão,74 destaca que este endereçamento de externalidades possui
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Ana. Capitalismo de stakeholders e investimentos ESG: Considerações sobre o tema após 50

anos da publicação do artigo seminal de Milton Friedman. JOTA, online, n. 3, 12 mai. 2021.

Disponível em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/constituicaoempresa-e-mer-
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efeito dúplice, servindo como uma atividade em conformidade com

as legislações existentes, como para servir de incentivo à implemen-

tação de condutas voluntárias para resolver questões ainda não regu-

ladas satisfatoriamente, mas que após serem implementadas, tornam

as normativas vinculantes.

Deve-se assim, por meio de programas de integridade bem es-

truturados, e aplicados pelo setor de compliance, o tratamento das

complexidades das sociedades empresariais prezando pela manuten-

ção da legalidade, bem como da ética empresarial, e em última análi-

se, das questões ESG. tal medida contribui para a eficiência dos negó-

cios sociais, ao passo que sua correta aplicação reduz riscos que po-

dem vir a serem gerados pelas sociedades no exercício de suas ativi-

dades.

Logo, a combinação de motivações calculadas, sociais e nor-

mativas possuem o aspecto de conscientização da atividade empresa-

rial, além de gerar busca cada vez maior das organizações pelo desejo

de estar em conformidade com as regulações e a analisar suas capa-

cidades de cumprir os objetivos traçados pelo compliance.75

Como já mencionado, a política de ESG pode ser desenvolvida

pelos programas de compliance das sociedades empresárias, ao pas-

so que podem ser fiscalizadas pelos órgãos que fiscalizam o mercado

(como a B3, por exemplo), tomando por base os programas lançados

pelas organizações e que se tornam vinculantes à atividade.76
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práticas relacionadas ao ESG possuem como objetivo diminuir a assimetria informacional entre

os gestores e os stakeholders. Para a verdadeira efetivação do desenvolvimento sustentável e



4. A Teoria da Agência e critérios ESG.

Uma das contribuições que a Teoria da Agência proporcionou

está relacionada com a implicação e alocação do risco, pois ela esten-

de o pensamento organizacional, levando as ramificações da incerte-

za do resultado às suas implicações para a criação de risco.77

Ora, partindo do pressuposto de que as organizações empre-

sariais, durante o desenvolver de suas atividades, têm os eventos fu-

turos como parcialmente controlados ou incertos, diversos fatores in-

fluenciam e afetam os resultados, tais como questões ambientais, al-

teração da concorrência, aspectos sociais, a regulamentação emana-

da do Estado, que são vistas como incertezas.

Eisenhardt78 demonstra que tal incerteza futura é pode ser par-

cialmente controlada pelos membros da organização e que esta deve

ser analisada em parâmetros de compensação de risco/recompensa,

e não apenas como uma inaptidão ou incapacidade de realizar um

planejamento futuro, apresentando como ilustração ao pensamento

as incertezas e riscos relacionados com o avanço tecnológico. Assim,

a autora afirma:79

Uncertainty is viewed in terms of risk/reward trade-
offs, not just in terms of inability to preplan. The
implication is that outcome uncertainty coupled
with differences in willingness to accept risk should
influence contracts between principal and agent.80
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77  EISENHARDT, K. M., Op. Cit.

78  Idem.

79  Ibidem, p. 65.
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Isto posto, e fazendo paralelo com estratégias ESG, as socieda-

des empresárias que se vinculam ao alto padrão de ética corporativa

e organizacional dos padrões ESG ganham vantagem competitiva, re-

putação, eficiência operacional, redução de desperdícios, o que faz

com que melhorem seu desempenho e valor compartilhado, maximi-

zando o objetivo de capitalização de mercado.81

Jensen e Meckling (defensores da proposta teórica da Teoria

positivista da Agência)82 ao explicarem a separação entre a proprie-

dade e o controle evidenciam os benefícios advindos dessa separa-

ção, embora haja sempre os custos que são identificados com os pro-

blemas de agência, sendo eles o somatório dos custos de monitora-

ção que são suportados pelos acionistas, bem como custos advindos

dos mecanismos de alinhamento entre os interesses dos agentes.83

A era da ESG traz exatamente a mudança de mentalidade para
sociedades empresárias e questiona o modelo tradicional dos merca-
dos de capitais em que a satisfação dos acionistas era o único foco,
pois começa a ser considerado outros valores, sejam normativos ou
sociais que garantem à organização retornos além dos financeiros.84

Além disso, traz a perspectiva de outros grupos de interesses existen-
tes para as discussões sobre governança corporativa e a sua melhor
forma de satisfação e alinhamento desses interesses.

Em uma conclusão parcial, percebe-se os custos advindos dos

mecanismos de alinhamento entre os interesses dos agentes podem

ser diminuídos quando já exista interesses previamente delineados a
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serem alcançados, como é o caso da pasta ESG, a partir dos quais o

alinhamento da sociedade empresarial já está de certa forma delimi-

tado e com objetivos claros a serem atingidos, o que diminui espaços

para subjetividades do agente para com o principal.

Obviamente, a pauta ESG não está ligada apenas a fatores inter-

nos de alinhamento voluntário entre os objetivos privados e sociais

dentro das organizações empresariais. É necessário que haja estímulo

por meio de uma estrutura de incentivos ou desenhos de mecanis-

mos,85 como um conjunto de leis que venham a diminuir os conflitos de

agência, dificultando oportunismos ao passo que que possam a vir pre-

venir externalidades negativas. Ainda, Sztajn e Filho86 defendem que:

[...] leis inibidoras de oportunismos, devem pre-
venir externalidades negativas, fazendo-se neces-
sário que o legislador esteja presente e que a so-
ciedade cobre o preço por eventuais comporta-
mentos imediatistas do mesmo. [..] Toma-se ainda
por dado que os comportamentos dos agentes
privados, no que tange às respectivas decisões,
da perspectiva da persecução dos objetivos de
qualidade de vida e preservação dos recursos na-
turais exauríveis, demandam participação dos
gestores públicos e privados no funcionamento
dos mercados a fim de que estes reproduzam,
por meio de incentivos, a essência do mecanismo
previamente desenhado.

Assim, é necessário que exista uma estrutura de incentivos e

desincentivos, com o fulcro a prevenir comportamentos privados em

desacordo com o socialmente esperado (o que gera problemas de

agência), o que como explicitado anteriormente pode ser realizado
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na própria estrutura interna da sociedade por meio de da Governança

Corporativa e implementada, bem como regulada, pela área de com-

pliance, diminuindo a imperfeição informacional, ao passo que tam-

bém faz-se necessária uma estrutura externa de controle dos que é

realizado pelo mercado de capitais, Estado e Sociedade.

Conclusão.

Em conclusão, o presente artigo, apoiado em estudos doutri-

nários acerca da ESG e de sua possível relação com a teoria da agên-

cia, buscou, em abstrato, ressaltar a importância deste tema para a

ordem econômica e as novas estruturas de mercado. Consequente-

mente, demonstrou a relação das métricas ESG com a governança

corporativa e o compliance das sociedades empresárias.

Nesta perspectiva, demonstrou-se que as métricas ESG, embo-

ra possuam caráter voluntário ao serem internalizadas pelas organiza-

ções assumem caráter vinculante, devendo ser inseridas nos progra-

mas de integridade, na linha de raciocínio preconizada por Teubner

e descrita no item 3 deste trabalho, sendo regulada inicialmente pela

área de compliance, visando superar a imperfeição informacional, tí-

pico conflito explanado pela teoria da agência.

Destarte, a hipótese inicialmente formulada no sentido de que

a adesão de métricas ESG possa influenciar e alinhar os interesses

entre os acionistas e administradores das organizações empresariais

reduzindo o conflito de agência foi confirmada. De fato, constatou-se

que os custos advindos dos mecanismos de alinhamento entre os in-

teresses dos agentes podem ser diminuídos quando já exista interes-

ses previamente delineados a serem alcançados, como é o caso da

pasta ESG a partir dos quais o alinhamento da sociedade empresarial

já está de certa forma delimitado e com objetivos claros a serem atin-

gidos, o que diminui espaços para subjetividades do agente para com

o principal.
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Ante esse cenário, o presente trabalho demonstrou a impor-

tância do enforcement tanto interno como externo para efetivação

das políticas ESG, demonstrando a importância das agências regula-

doras e autorreguladoras quanto à admissão e fiscalização das

organizações empresariais adeptas a investimentos socialmente res-

ponsáveis.

Obviamente não pretendeu-se com este artigo afirmar que as

métricas ESG possam solucionar em definitivo os conflitos de agên-

cias, haja vista sua complexidade e suas origens múltiplas, mas de

que com a delimitação ao problema de assimetria informacional entre

agente e principal as métricas ESG quando bem alinhadas a progra-

mas de integridade efetivos e implementadas internamente como ex-

ternamente, podem ser sim fator de diminuição da assimetria infor-

macional existente na organizações empresariais.
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APONTAMENTOS SOBRE A JURISPRUDÊNCIA
RECENTE DO STJ ACERCA DA RETIRADA

IMOTIVADA DE SÓCIO NA SOCIEDADE LIMITADA
DE PRAZO INDETERMINADO1

NOTES ON RECENT DECISIONS ISSUED BY THE SUPERIOR
COURT OF JUSTICE REGARDING THE PARTNER’S RIGHT TO
WITHDRAW AT WILL FROM PERPETUAL LIMITED LIABILITY

COMPANIES

Alexandre Ferreira de Assumpção Alves*
Vitor Butruce**

Resumo: O problema da retirada imotivada do sócio na socie-

dade limitada de prazo indeterminado tem despertado a atenção dos

estudiosos desde a entrada em vigor do Código Civil de 2002. Deba-

tes sobre a aplicabilidade do 1.029 do Código Civil a essas socieda-

des, em confronto com o art. 1.077 do Código Civil, deram ensejo a

três leituras principais sobre o assunto, e a controvérsia permanece

entre os estudiosos. O tema tem chegado aos poucos ao conhecimen-

to do Superior Tribunal de Justiça, que já emitiu algumas decisões

acerca do tema, em circunstâncias peculiares que recomendam exa-

me atento. Esse trabalho visa a compreender a construção do enten-

dimento do STJ a respeito da retirada imotivada do sócio na socieda-

de limitada de prazo indeterminado e, diante disso, apontar possíveis

impactos e perspectivas sobre a questão, no contexto do uso da so-
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ciedade limitada como mecanismo de governança de relações socie-

tárias no Brasil.

Palavras-chaves: Direito de retirada. Retirada imotivada. So-

ciedade limitada de prazo indeterminado. Artigos 1.029 e 1.077 do

Código Civil.

Abstract: The problem of the right to withdraw at will from a

perpetual limited liability company has been attracting the attention

of scholars since the Brazilian Civil Code of 2002 was enacted. De-

bates over whether article 1029 of the Civil Code should apply to such

companies and whether it is compatible with article 1077 of the Civil

Code have given rise to three main readings on the matter, which is

still pending among scholars. The debate has been gradually getting

to the attention of the Superior Court of Justice, which has already

issued some decisions related to the matter, under peculiar circum-

stances that recommend a more detailed exam. This paper then seeks

to understand the construction of the STJ’s understanding regarding

the partner’s right to withdraw at will from a perpetual limited liability

company and to point out possible impacts and perspectives on the

issue, in the context of the use of limited liability companies as

mechanism of governance for partnerships under Brazilian law.
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Introdução.

O artigo tem por objetivo examinar o estado atual da jurispru-

dência do Superior Tribunal de Justiça (STJ) sobre questão específica

acerca da movimentação dos sócios na sociedade limitada: o debate

sobre a possibilidade de o sócio retirar-se imotivadamente de socie-

dade limitada de prazo indeterminado, com base no art. 1.029 do Có-

digo Civil, e a compatibilidade dessa tese com o disposto no art. 1.077

do Código Civil, norma própria desse tipo societário.

De início, a pesquisa parte da premissa de que não há impo-
sição lógica ou principiológica de que toda retirada de sócio possa
ser tanto motivada quanto imotivada, na pressuposição de que o só-
cio sempre possa obter ad nutum da sociedade o reembolso do valor
de suas quotas ou ações. Se assim fosse, o art. 109, V, da Lei nº
6.404/1976 afrontaria pretenso princípio, ao determinar que o sócio
tem direito de retirar-se da sociedade, mediante reembolso de suas
ações, “nos casos previstos [naquela] Lei”.

Assim, o objetivo do estudo é investigar sob o enfoque juris-

prudencial de que modo o direito de retirada tem sido analisado pela

jurisprudência do Superior Tribunal de Justiça, diante de aparente

tendência a reconhecê-lo em termos livres e absolutos nas sociedades

limitadas, haja ou não divergência do sócio com os demais, inde-

pendentemente de qualquer condicionante. Se reconhecido tal direi-

to de retirada, fundado no art. 1.029 do Código Civil, teria ele uma

espécie de caráter pétreo em qualquer sociedade que não fosse por

ações, não podendo o legislador moldar nenhum tipo societário com

característica diversa. Na mesma linha, se não pudesse ser admitida

qualquer suspensão do exercício desse direito, e se a liquidez da par-

ticipação devesse ser sempre assegurada pela sociedade ao sócio, se-

ria difícil justificar ter o legislador determinado a suspensão do direito

de retirada após a decretação da falência, como faz mediante o art.

116, II, da Lei nº 11.101/2005.

É certo que as disposições das sociedades simples constituem

fonte para outros tipos de sociedade, inclusive a sociedade limitada.
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Questiona-se, no entanto, se tal orientação legislativa impede que

seja afastada a modelagem particular de institutos conforme o tipo de

sociedade, como a cessão de quotas, a administração, o quórum das

deliberações, entre outros. Entende-se que o legislador pode dar con-

tornos próprios ao direito de retirada a depender do tipo societário,

como parece ter feito no art. 1.077 do Código Civil, ou não seria pos-

sível admitir que o direito de retirada pudesse ter seu exercício jungi-

do aos casos de retirada motivada. Por isso, importa analisar a manei-

ra como a Corte Superior tem enfrentado a matéria.

A questão é relevante por dois motivos especiais. Sob o ponto

de vista econômico, a retirada imotivada de sócio pode resultar na

descapitalização inesperada da sociedade, ao passo que o arrastar de

disputas sobre sua resolução tende a causar distúrbios na gestão do

empreendimento – o que recomenda que o regime jurídico do direito

de retirada (qualquer que seja ele) seja ao menos previsível aos agen-

tes econômicos. Já sob o ponto de vista metodológico, percebe-se

que decisões recentes do STJ e dos tribunais estaduais têm apontado

a suposta existência de orientação jurisprudencial da Corte Superior

a respeito do tema, no sentido de permitir livremente a retirada imo-

tivada com base no art. 1.029 do Código Civil, mesmo se a sociedade

for regida supletivamente pelo regime das sociedades anônimas. No

entanto, ao ver-se no detalhe como se deu o desenvolvimento das

decisões que resultaram nessa percepção, nota-se que a afirmação

merece ser lida com certa parcimônia.

Eis, portanto, o enfoque deste trabalho: compreender a cons-

trução do entendimento do STJ a respeito da retirada imotivada do

sócio na sociedade limitada de prazo indeterminado e, diante disso,

apontar possíveis perspectivas sobre a questão no contexto do uso da

sociedade limitada como mecanismo de governança de relações so-

cietárias no Brasil.

A pesquisa é do tipo exploratória, utilizando-se de referências

bibliográficas e documentais, sendo o método científico adotado o

dedutivo.
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1. A controvérsia sobre a retirada imotivada do sócio na socie-

dade limitada.

Sob a ótica funcional, o direito de retirada consiste em meca-

nismo destinado a resguardar o interesse do sócio de não querer per-

manecer vinculado a sociedade essencialmente diversa daquela em

que ingressou, ou na qual tenham sido alterados os direitos conferi-

dos pelas quotas ou ações de sua titularidade.2 Na síntese de Fábio

Konder Comparato, trata-se “de um remédio jurídico, e não de um

direito material à obtenção de lucros e vantagens”.3 Do ponto de vista

estrutural, qualifica-se como direito potestativo à resilição contra-

tual,4 exercível nas hipóteses previstas em lei ou nos atos constituti-

vos, representando espécie de desligamento autorizado do contrato

de sociedade.5 

A controvérsia objeto deste estudo consiste em saber se o só-

cio pode se retirar de sociedade limitada de prazo indeterminado de

maneira imotivada, ou se o direito de retirar-se somente pode ser

exercido motivadamente, dentro de hipóteses específicas previstas

no Código Civil ou no contrato social. Traduzido em termos legislati-

vos, o debate concentra-se sobre a aplicabilidade do 1.029 do Código
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Civil às sociedades limitadas de prazo indeterminado e sua compati-

bilidade com o art. 1.077 do Código Civil.

Isso porque o art. 1.029 do Código Civil está localizado no ca-

pítulo das sociedades simples, regulando o direito de retirada nesse

tipo societário com a seguinte redação:

Art. 1.029. Além dos casos previstos na lei ou no

contrato, qualquer sócio pode retirar-se da socie-

dade; se de prazo indeterminado, mediante noti-

ficação aos demais sócios, com antecedência mí-

nima de sessenta dias; se de prazo determinado,

provando judicialmente justa causa.

Parágrafo único. Nos trinta dias subsequentes à

notificação, podem os demais sócios optar pela

dissolução da sociedade.

Vê-se, portanto, que o art. 1.029 regula duas hipóteses para o

desligamento voluntário do sócio na sociedade simples: (a) nas socie-

dades de prazo determinado, a retirada pressupõe prova judicial de

justa causa; (b) naquelas sociedades de prazo indeterminado, a reti-

rada é livre e se opera mediante notificação aos demais sócios com

antecedência mínima de 60 dias.

Para as sociedades limitadas, por sua vez, há a regra específica

do art. 1.077 do Código Civil, que não distingue a retirada em função

do prazo da sociedade, tampouco prevê retirada imotivada, trazen-

do apenas hipóteses de retirada motivada dos sócios, com o seguin-

te teor:

Art. 1.077. Quando houver modificação do con-

trato, fusão da sociedade, incorporação de outra,

ou dela por outra, terá o sócio que dissentiu o

direito de retirar-se da sociedade, nos trinta dias

subsequentes à reunião, aplicando-se, no silên-

cio do contrato social antes vigente, o disposto

no art. 1.031.

100    Revista Semestral de Direito Empresarial, Riode Janeiro, n. 31, p. 95-144, jul./dez. de 2022



Diante dessas circunstâncias, há muito se debate se o silêncio

do art. 1.077 sobre a retirada imotivada representaria ou não lacuna

legislativa, a ponto de exigir, em linha com o disposto no art. 1.053

do Código Civil,6 a aplicação de regras relativas ao regime de outras

sociedades para preencher aspecto relativo à disciplina das socieda-

des limitadas.

Pode-se dizer, de modo geral, que três são as principais leitu-

ras dos estudiosos sobre essa questão.

Uma primeira leitura defende haver efetiva lacuna a respeito

da retirada imotivada do sócio no capítulo das sociedades limitadas,

de modo que, diante da lacuna, e em linha com o art. 1.053, caput,

do Código Civil, deve-se aplicar o regime jurídico das sociedades sim-

ples para preenchê-la, fazendo com que o art. 1.029 possa ser invo-

cado pelo sócio para retirar-se imotivadamente de sociedade limitada

de prazo indeterminado, mediante notificação extrajudicial. É a opi-

nião manifestada, entre outros, por estudiosos como Erasmo Valladão

e Marcelo Vieira von Adamek,7 Jorge Lobo8, José Waldecy Lucena,9

Marlon Tomazette,10 Manoel de Queiroz Pereira Calças,11 Paula For-

gioni,12 Priscila Corrêa da Fonseca,13 Rodrigo Monteiro de Castro e
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Rodrigo Mendes de Araújo,14 Sérgio Campinho e Mariana Gonçalves

Pinto,15 além de Waldo Fazzio Júnior.16 

Entre os defensores dessa tese, alguns acrescentam que o di-
reito do sócio de se retirar a qualquer tempo, motivada ou imotivada-
mente, é “corolário do princípio constitucional que assegura o direito
de se associar ou desassociar”,17 e que obrigar alguém a permanecer
no estado de sócio “feriria a liberdade do homem de dirigir seu pró-
prio destino, ou, como querem alguns mais específicos, haveria vio-
lação à liberdade de trabalho”18. Note-se que, acatando-se tal impedi-
mento, seria inconstitucional o art. 116, II, da Lei nº 11.101, referido
na introdução deste trabalho, que suspende o direito de retirada após
a decretação da falência. Em suma: levado o argumento constitucio-
nal a ferro e fogo, ao sócio não poderia ser negado o direito de reti-
rada imotivada, como também não teria qualquer efeito a suspensão
prevista em caso de decretação da falência, já que a inconstituciona-
lidade incidiria em qualquer norma que o obrigasse a permanecer na
sociedade contra sua vontade.

Uma segunda leitura sobre a controvérsia também enxerga a

ocorrência de lacuna legislativa, demandando analisar o contrato so-
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cial em cada caso para avaliar o regime jurídico indicado pela socie-

dade para preenchê-la.

Isso porque o art. 1.053 do Código Civil estabelece, como re-

gra, que a sociedade limitada se rege, nas omissões do capítulo per-

tinente, pelas normas da sociedade simples, mas o seu parágrafo úni-

co autoriza que o contrato social preveja a regência supletiva da so-

ciedade limitada pelas normas das sociedades anônimas. E, ao con-

trário do que ocorre em razão do art. 1.029 do Código Civil, que ad-

mite o direito de retirada imotivada na sociedade simples por prazo

indeterminado, a Lei nº 6.404 nada prevê sobre retirada imotivada de

acionistas de companhias. Diante disso, alguns autores, como é

exemplo de Fábio Ulhoa Coelho, entendem que o “sócio que concor-

da em participar de limitada de cujo contrato social consta expressa

cláusula elegendo a LSA como norma de regência supletiva renuncia

ao direito de retirada imotivada”.19 Sob essa ótica, a retirada do sócio

de sociedade limitada estaria restrita às hipóteses enunciadas no art.

1.077 do Código Civil, no contrato social ou na Lei nº 6.404.

Já uma terceira leitura sobre a questão não enxerga lacuna no

capítulo das sociedades limitadas. Defendida por especialistas como

Alfredo de Assis Gonçalves Neto,20 Henrique Cunha Barbosa,21 José

Edwaldo Tavares Borba22 e Oscar Brina Corrêa-Lima,23 além de mani-

festada na conhecida obra coletiva coordenada por Gustavo Tepedi-
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no, Heloisa Helena Barboza e Maria Celina Bodin de Moraes,24 trata-

se de visão segundo a qual o art. 1.077 regulamenta a retirada dos

sócios de modo exaustivo. Isto é: o silêncio do Código Civil sobre a

retirada imotivada na sociedade limitada não seria uma lacuna, mas

um silêncio eloquente.

Para os defensores dessa linha de interpretação, não haveria

incompatibilidade entre a restrição à retirada imotivada do sócio e o

art. 5º, XX, da Constituição Federal, porque proibir a retirada imotiva-

da do sócio não o impede de se desvincular da sociedade, sendo per-

mitido fazê-lo por meio do exercício do direito de retirada nas hipó-

teses enumeradas no art. 1.077 ou convencionadas no contrato social,

cedendo sua quota a terceiros ou, em situações extremas, mediante a

renúncia ao status de sócio.25 

Como um dos coautores deste trabalho já teve oportunidade

de sustentar em ocasião anterior, essa corrente prestigia a busca por

dar-se eficácia normativa ao art. 1.077 do Código Civil. Isso porque,

autorizada a retirada imotivada na sociedade limitada de prazo inde-

terminado com lastro no art. 1.029 do Código Civil, o disposto no art.

1.077 do Código Civil resultaria inócuo – perdendo sentido prático a

previsão de hipóteses restritas autorizadas naquele artigo para o exer-

cício da retirada.26 

Veja-se que os arts. 1.029 e 1.077 do Código Civil parecem ter

sido moldados com características diversas. Para as sociedades sim-

ples, o exercício da retirada pode dar-se imotivadamente ou motiva-

damente, a depender da existência ou inexistência de prazo no con-

104    Revista Semestral de Direito Empresarial, Riode Janeiro, n. 31, p. 95-144, jul./dez. de 2022

24  TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena; MORAES, Maria Celina Bodin de. Código

Civil interpretado conforme a Constituição da República, v. 3. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.

p. 232.

25  ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpção; TURANO, Allan Nascimento. Resolução da socie-

dade limitada em relação a um sócio e a ação de dissolução parcial. Curitiba: Juruá Editora,

2016. p. 53.

26  Ibidem, p. 58-59.



trato social; a retirada imotivada somente se aplica nas sociedades de

prazo indeterminado, dependendo de notificação com 60 dias de an-

tecedência; já na sociedade por prazo determinado se admite apenas

a retirada motivada, mediante prova de justa causa em ação de disso-

lução parcial. O critério adotado, portanto, é o da determinação do

prazo da sociedade, conforme disposição contratual (art. 997, II, do

Código Civil), admitindo-se a manutenção do vínculo contra a vonta-

de do sócio nas sociedades simples de prazo determinado, se não

houver prova de justa causa para retirar-se. E o parágrafo único prevê

a hipótese de, em 30 dias após a notificação, os demais sócios opta-

rem pela dissolução da sociedade.

Já o art. 1.077 do Código Civil, específico do regime das socie-

dades limitadas, aponta nortes distintos para permitir a saída do sócio

descontente com os destinos do empreendimento: não há diferencia-

ção a depender do prazo determinado ou indeterminado da socieda-

de; estabelece-se um conjunto de fatos típicos que, estando presen-

tes, admitem o exercício potestativo da retirada pelo sócio – quais

sejam, a modificação do contrato e operações relevantes acerca do

capital social –, nada impedindo que o contrato social amplie essas

hipóteses; não há necessidade de mover-se ação de dissolução par-

cial na ocorrência dos fatos típicos previstos na regra (diferentemente

do art. 1.029, que requer prova judicial de justa causa para a retirada

nas sociedades de prazo determinado, sem relacionar quais seriam

tais causas); não se prevê a hipótese de os demais sócios optarem

pela dissolução total; adota-se prazo inferior, de 30 dias contados do

conclave no qual delibera-se matéria da qual o sócio tenha dissenti-

do, para se que exerça o direito potestativo à retirada.

Assim, parece difícil enxergar lacuna diante da existência de

dois textos legislativos tão díspares sobre o direito de retirada – ainda

mais ao se considerar que, admitida a aplicação do art. 1.029 às socie-

dades limitadas, o art. 1.077 teria como única serventia prática reduzir

de 60 para 30 dias o período para o sócio dissidente de uma delibe-

ração retirar-se da sociedade.
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Feitos esses apontamentos, reconhece-se que o exame do de-

bate doutrinário sobre a questão permite perceber que a aplicação

irrestrita do art. 1.029 do Código Civil às sociedades limitadas foi pro-

gressivamente acumulando defensores em maior número, o que aca-

bou se espelhando na edição do Enunciado nº 390 da IV Jornada de

Direito Civil, segundo o qual “[e]m regra, é livre a retirada de sócio

nas sociedades limitadas e anônimas fechadas, por prazo indetermi-

nado, desde que tenham integralizado a respectiva parcela do capital,

operando-se a denúncia (arts. 473 e 1.029)”. No entanto, dito enun-

ciado foi revogado pelo Enunciado nº 480 aprovado na V Jornada de

Direito Civil, sem ter sido substituído até hoje por outro texto – o que

indica que o assunto permanece controverso entre os especialistas.

Essa mesma divergência era observada no repertório dos tribunais

brasileiros, havendo precedentes em maior número autorizando a re-

tirada imotivada em sociedades limitadas, à luz do art. 1.029 do Códi-

go Civil, sem prejuízo da existência de decisões que negavam sua

aplicação, em prestígio ao art. 1.077 do Código Civil.

2. O desenvolvimento do tema na jurisprudência do STJ.

Embora o problema da retirada imotivada do sócio na socie-

dade limitada de prazo indeterminado tenha despertado a atenção

dos estudiosos desde a entrada em vigor do Código Civil de 2002, foi

preciso certo tempo para que o tema chegasse ao conhecimento do

STJ.

Pode-se dizer que o principal precedente acerca do assunto

consiste na decisão emitida em março de 2021 no REsp nº

1.839.078/SP, no qual se analisou, de modo detalhado, o confronto

entre os arts. 1.029 e 1.077 do Código Civil nas sociedades limitadas

de prazo indeterminado que adotam a aplicação supletiva do regime

jurídico das companhias. Àquela ocasião, a 3ª Turma, em votação

unânime, concluiu que, “não havendo previsão específica na Lei nº
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6.404/76 acerca da retirada imotivada, e sendo tal omissão incompa-

tível com a natureza das sociedades limitadas”, seria “imperioso reco-

nhecer a possibilidade de aplicação do art. 1.029 do CC”.27 Adianta-se

que a tese partiu da premissa de que o ordenamento tem que assegu-

rar ao sócio o direito de retirada imotivada na sociedade limitada,

desconsiderando a possibilidade de ele ser moldado de modo diverso

para algum tipo societário, como sói ocorre com a cessão de quotas

(arts. 1.003 e 1.057 do Código Civil), entre outros institutos. Enten-

deu-se, em suma, estar-se diante de lacuna legislativa, e não de silên-

cio eloquente.28 

O caso recebeu ementa que, pela sua contundência, merece

reprodução integral a seguir:

RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL.

DIREITO SOCIETÁRIO. SOCIEDADE LIMITADA.

APLICAÇÃO SUPLETIVA DAS NORMAS RELATI-

VAS A SOCIEDADES ANÔNIMAS. ART. 1.053 DO

CC. POSSIBILIDADE DE RETIRADA VOLUNTÁ-

RIA IMOTIVADA. APLICAÇÃO DO ART. 1.029

DO CC. LIBERDADE DE NÃO PERMANECER AS-

SOCIADO GARANTIDA CONSTITUCIONAL-

MENTE. ART. 5º, XX, DA CF. OMISSÃO RELATI-

VA À RETIRADA IMOTIVADA NA LEI N.

6.404/76. OMISSÃO INCOMPATÍVEL COM A NA-

TUREZA DAS SOCIEDADES LIMITADAS. APLI-

CAÇÃO DO ART. 1.089 DO CC. 1. Entendimento

firmado por este Superior Tribunal no sentido de
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ser a regra do art. 1.029 do CC aplicável às socie-

dades limitadas, possibilitando a retirada imotiva-

da do sócio e mostrando-se despiciendo, para

tanto, o ajuizamento de ação de dissolução par-

cial. 2. Direito de retirada imotivada que, por de-

correr da liberdade constitucional de não perma-

necer associado, garantida pelo inciso XX do art.

5º da CF, deve ser observado ainda que a socie-

dade limitada tenha regência supletiva da Lei n.

6.404/76 (Lei das Sociedades Anônimas). 3. A au-

sência de previsão na Lei n. 6.404/76 acerca da

retirada imotivada não implica sua proibição nas

sociedades limitadas regidas supletivamente pe-

las normas relativas às sociedades anônimas, es-

pecialmente quando o art. 1.089 do CC determina

a aplicação supletiva do próprio Código Civil nas

hipóteses de omissão daquele diploma. 4. Caso

concreto em que, ainda que o contrato social te-

nha optado pela regência supletiva da Lei n.

6.404/76, há direito potestativo de retirada imoti-

vada do sócio na sociedade limitada em questão.

5. Tendo sido devidamente exercido tal direito,

conforme reconhecido na origem, não mais se

mostra possível a convocação de reunião com a

finalidade de deliberar sobre exclusão do sócio

que já se retirou. 6. Recurso especial provido.

Para além da sua contundência, a ementa acima facilita traçar

a trajetória do estudo a respeito do tema. Isso porque ela permite

notar a existência de duas questões jurídicas complementares na li-

nha de raciocínio sobre o problema: (a) a primeira consiste na aplica-

bilidade do art. 1.029 do Código Civil como regra geral para as socie-

dades limitadas; essa questão está pautada no item 1 da ementa, em

que se faz referência a suposto “entendimento firmado” do STJ “no

sentido de ser a regra do art. 1.029 do CC aplicável às sociedades

limitadas, possibilitando a retirada imotivada do sócio”; (b) a segunda

questão consiste na aplicabilidade do mesmo art. 1.029 para aquelas
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sociedades limitadas que, lançando mão da faculdade prevista no pa-

rágrafo único do art. 1.053 do Código Civil, optam pela adoção suple-

tiva do regime das companhias; ela é respondida nos itens 2 e 3 da

ementa, afirmando-se que a “ausência de previsão na Lei n. 6.404/76

acerca da retirada imotivada não implica sua proibição nas socieda-

des limitadas regidas supletivamente pelas normas relativas às socie-

dades anônimas”.

Como indicativo de sua relevância, a decisão foi noticiada no

Informativo nº 688 do STJ e foi posteriormente destacada na Edição

Especial nº 1 do Informativo do STJ, sintetizada na seguinte frase: “É

direito do sócio retirar-se imotivadamente de sociedade limitada regi-

da de forma supletiva pelas normas da sociedade anônima”.

Importa, pois, investigar como se formou o entendimento

mencionado no item 1 da ementa do REsp nº 1.839.078/SP, sua rela-

ção com o problema discutido nos autos e os desdobramentos dessa

decisão.

2.1. REsp nº 1.602.240/MG – O “Caso Reauto”.

O exame da jurisprudência recente do STJ permite identificar

o REsp nº 1.602.240/MG como primeira ocasião em que a Corte Su-

perior se manifestou, de modo colegiado, sobre a aplicação do art.

1.029 do Código Civil às sociedades limitadas.

Na ementa do acórdão, reproduzida ao final deste subtópico,

destaca-se a afirmação de que, a partir do Código Civil de 2002, o

direito de retirada de sociedade constituída por tempo indeterminado

é “direito potestativo que pode ser exercido mediante a simples noti-

ficação com antecedência mínima de sessenta dias (art. 1.209), dis-

pensando a propositura de ação de dissolução parcial para tal finali-

dade” (grifos nossos).29 Os grifos finais chamam atenção para aspecto
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relevante acerca dessa causa e do curioso impacto que veio a ter na

sequência dos precedentes sobre o direito de retirada nas sociedades

limitadas.

Tratava-se à ocasião de ação de dissolução parcial movida

pela Sra. Carla Magalhães Pinto de Andrade em face de Reauto Repre-

sentação de Automóveis Ltda., uma concessionária de veículos, e de

seus respectivos sócios. Pelo que se lê nos autos, a autora alegava

que, tendo recebido por sucessão de sua mãe quotas representativas

de 1,59% do capital social da concessionária, sem ter acesso à gestão

dos negócios sociais, faltava-lhe a affectio societatis para permanecer

vinculada ao empreendimento. Diante disso, notificou os demais só-

cios para comunicar sua intenção de alienar suas quotas a terceiros

ou, não logrando êxito, liquidá-las, tendo recebido dos sócios oferta

que considerou irrisória para desvincular-se da sociedade. Nesse con-

texto, invocando tanto o art. 1.029 do Código Civil como o art. 5º, XX,

da Constituição Federal, a Sra. Carla moveu ação para retirar-se da

sociedade, pedindo que fosse reconhecida sua dissolução parcial, de-

terminada a apuração dos seus haveres e condenada a sociedade a

pagar-lhe os valores apurados.

Em sua contestação, os sócios não se opuseram ao pedido dis-

solutório, tendo os debates se concentrado sobre aspectos proces-

suais e, quanto ao mérito, sobre os critérios para apuração dos have-

res da Sra. Carla e seu respectivo pagamento, no contexto da aplica-

ção dos arts. 1.029 e 1.031 do Código Civil à causa. Isto é: o cabimen-

to da retirada imotivada não foi objeto de controvérsia, tendo os só-

cios aceitado o desligamento da Sra. Carla, cumprindo ressaltar que o

contrato social da Reauto previa a aplicação supletiva da Lei nº 6.404,

nos termos do art. 1.053, parágrafo único, do Código Civil.

Nesse contexto, as discussões substanciais que chegaram à 3ª

Turma do STJ consistiam na fixação das datas da retirada da Sra. Carla
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e do cômputo dos consectários da mora no pagamento dos haveres:

isso porque (a) a sentença proferida pelo juízo da 1ª Vara Empresarial

de Belo Horizonte considerou que o pagamento dos haveres, dos ju-

ros e da atualização monetária deveria considerar o patrimônio social

na data do trânsito em julgado da sentença que dissolvia parcialmen-

te a sociedade – entendimento compartilhado pela Reauto; (b) a Sra.

Carla, por sua vez, apelou sob o entendimento de que, em razão do

art. 1.029 do Código Civil, sua retirada consistia em direito potestativo

exercido mediante notificação aos sócios, de modo que a data-base

para apuração de seus haveres e o cômputo dos consectários da mora

seria a data da notificação; e (c) a 18ª Câmara Cível do Tribunal de

Justiça de Minas Gerais (TJMG) acolheu parcialmente o recurso da

Sra. Carla, para determinar que os haveres fossem apurados em liqui-

dação de sentença considerando como data de efetiva retirada o “de-

curso do prazo de 60 dias previsto na Lei Civil [no caso, o art. 1.029],

a partir de quando os valores dever[iam] ser corrigidos monetaria-

mente e acrescidos de juros moratórios de 1% ao mês, contados da

citação”.30 

Eis, portanto, o objeto do REsp nº 1.602.240/MG: (a) a Reauto

pretendia reformar o acórdão visando ao reconhecimento de que a

data-base da dissolução parcial seria o trânsito em julgado da senten-

ça, que serviria para apurar os haveres de Carla e os consectários da

mora; (b) já a Sra. Carla pretendia reformar o acórdão para fixar-se o

cômputo dos juros a partir do 60º dia após a notificação de sua reti-

rada, e não da citação. O possível conflito entre os arts. 1.029 e 1.077

do Código Civil não foi objeto da controvérsia.

Para enfrentar esse escopo, o voto do relator, Min. Marco Au-

rélio Bellizze, discorre brevemente sobre a evolução da dissolução

parcial como solução jurisprudencial e doutrinária, manifestando-se

no sentido de que o Código Civil de 2002 teria incorporado ao direito
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brasileiro “o entendimento, já sedimentado jurisprudencialmente, de

que o vínculo associativo não poderia ser imposto aos sócio que de-

sejasse se retirar da sociedade constituída por prazo indetermina-

do”.31 Na sequência, o voto aponta que, “excluídas as sociedades de

capitais que seguem reguladas pela Lei n. 6.404/1976, o art. 1.029 do

CC/2002 assegurou, de forma expressa, a possibilidade de retirada

voluntária de sócios dos demais tipos societários”, para o que bastaria

“a mera notificação da empresa, respeitado o prazo de sessenta dias

de antecedência mínima”.

Estabelecida essa premissa, e confrontando o caso dos autos

com precedentes anteriores do STJ acerca da fixação da data-base

para apuração de haveres na data da propositura da ação de dissolu-

ção, o voto do relator considera que as circunstâncias fáticas eram

distintas, “na medida em que houve de forma inequívoca e incontro-

versa a notificação exigida no art. 1.029 CC/02, bem como o transcur-

so do prazo legal de sessenta dias”, de modo a manter, nesse ponto,

o acórdão recorrido – reformando-o, todavia, para fixar o curso dos

juros a partir do 90º dia após a sentença de liquidação, em linha com

o art. 1.031, § 2º, do Código Civil, e não a partir da citação.

Em suma: pode-se dizer que, em decisão unânime, proferida

em dezembro de 2016, na qual não havia controvérsia sobre o exer-

cício do direito de retirada de sociedade limitada de prazo indetermi-

nado com regência supletiva da Lei nº 6.404, a 3ª Turma do STJ deci-

diu que (a) a data-base para apuração de haveres em dissolução par-

cial de sociedade limitada decorrente do exercício do direito potesta-

tivo de retirada imotivada consiste no 60º dia após a notificação a que

se refere o art. 1.029 do Código Civil e que, (b) na ausência de dispo-

sição em contrário, contam-se os juros de mora no pagamento dos

haveres a partir do 90º dia após a sentença de liquidação, conforme
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o art. 1.031, § 2º, do Código Civil. Ao fazê-lo, o acórdão sintetizou na

ementa frase contundente, mencionada anteriormente e grifada a se-

guir, que viria a ser reproduzida em casos subsequentes envolvendo

o exercício do direito de retirada em sociedades limitadas:

RECURSO ESPECIAL. AÇÃO DE DISSOLUÇÃO

DE SOCIEDADE. 1. VIOLAÇÃO DOS ARTS. 535 E

538 DO CPC/1973. INEXISTÊNCIA. INDICAÇÃO

DE TEMA PARA PREQUESTIONAMENTO. AU-

SENTE. ENUNCIADO N. 98/STJ. INAPLICABILI-

DADE. 2. EXERCÍCIO DO DIREITO DE RETIRA-

DA. DIREITO POTESTATIVO. NOTIFICAÇÃO

PRÉVIA E ATENDIMENTO DE PRAZO LEGAL.

ART. 1.029 DO CC. DATA-BASE PARA APURA-

ÇÃO DE HAVERES. 3. PAGAMENTO DE HAVE-

RES. JUROS DE MORA. TERMO INICIAL. PRAZO

NONGESIMAL PARA PAGAMENTO. 1.031. 4. RE-

CURSO ESPECIAL DA EMPRESA PARCIALMENTE

PROVIDO. RECURSO ESPECIAL DA SÓCIA RETI-

RANTE IMPROVIDO. 1. Ação de dissolução par-

cial de sociedade ajuizada por sócio retirante

contra a sociedade limitada e os demais sócios, a

fim de obter a apuração dos haveres devidos. [...]

2. O direito de retirada de sociedade constituída

por tempo indeterminado, a partir do Código Ci-

vil de 2002, é direito potestativo que pode ser exer-

cido mediante a simples notificação com antece-

dência mínima de sessenta dias (art. 1.209), dis-

pensando a propositura de ação de dissolução

parcial para tal finalidade. 3. Após o decurso do

prazo, o contrato societário fica resolvido, de ple-

no direito, em relação ao sócio retirante, deven-

do serem apurados haveres e pagos os valores

devidos na forma do art. 1.031 do CC, conside-

rando-se, pois, termo final daquele prazo como a

data-base para apuração dos haveres. 4. Inexis-

tindo acordo e propondo-se ação de dissolução
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parcial com fins de apuração de haveres, os juros

de mora serão devidos após o transcurso do pra-

zo nonagesimal contado desde a liquidação da

quota devida (art. 1.031, § 2º, do CC). Preceden-

tes. 5. Recurso especial da empresa parcialmente

dissolvida parcialmente provido. Recurso espe-

cial da sócia retirante improvido.

2.2. REsp nº 1.403.947/MG – O “Caso Salão Clean”.

Segunda ocasião relevante em que o STJ se manifestou sobre

o art. 1.029 do Código Civil no contexto de uma sociedade limitada,

novamente distribuído à sua 3ª Turma, foi o REsp nº 1.403.947/MG –

em que, uma vez mais, o centro do debate envolveu a fixação da

data-base para apuração de haveres do sócio retirante, não se discu-

tindo o confronto entre os arts. 1.029 e 1.077 do Código Civil.

Cuidava-se de ação movida pelo Sr. Luiz Carlos Mussel em

face de W&E Cabelereiros Ltda. – ME e seu sócio, o Sr. Charles Ferrei-

ra da Silva, visando à dissolução parcial da sociedade do qual o autor

participava, que operava sob o nome fantasia “Salão Clean”. Cumpre

esclarecer que o contrato social previa a regência supletiva da Lei nº

6.404 e que a ação decorrera de acordo prévio entre os sócios para

dissolver parcialmente a sociedade, autorizando-se a saída do Sr. Luiz

Carlos, mas permanecendo divergência quanto à forma de apuração

dos seus haveres – notadamente, como de costume, acerca dos ele-

mentos do ativo a serem considerados na avaliação da sociedade e da

fixação da data pertinente para o levantamento do balanço de deter-

minação.

Curiosamente, em sentido inverso ao que se viu no Caso

Reauto, dessa vez era o autor quem pretendia que a data-base fosse

fixada para momento posterior, entendendo que, enquanto não fosse

ultimada a liquidação, deve permanecer com o status de sócio, sendo

a notificação a que se refere o art. 1.029 do Código Civil apenas o
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início do seu processo de saída. Já a sociedade considerava que a

retirada do Sr. Luiz Carlos ocorrera 60 dias após a notificação que lhe

fora encaminhada, nada lhe sendo devido a respeito de operações

posteriores. O cabimento da retirada imotivada, contudo, não era ob-

jeto de controvérsia.

Foi assim que o juízo da 1ª Vara Empresarial de Belo Horizon-

te homologou o acordo entre as partes e decretou a dissolução par-

cial da W&E Cabelereiros Ltda. – ME, julgando procedente o pedido

de apuração de haveres e considerando a data de prolação da senten-

ça, com efeitos ex nunc, como o marco da saída do sócio retirante,

“tendo em vista que não foi formalizada a retirada em data diversa”.

A sociedade apelou, buscando, no que é relevante para este estudo,

fixar-se a data de desligamento do autor a partir do decurso dos 60

dias previstos no art. 1.029 do Código Civil. A 9ª Câmara Cível do

TJMG manteve a sentença na íntegra, sob o entendimento de que “[a]

retirada do sócio aperfeiçoa-se com a posterior apuração de haveres”,

de modo que, “por inexistir o consenso entre os sócios, a dissolução

será considerada contenciosa e o período para apuração de haveres

levará em conta o momento da prolação da sentença”.32

Vê-se, pois, que o REsp nº 1.403.947/MG repetiu o roteiro es-

sencial do Caso Reauto: atribuiu-se à 3ª Turma do STJ a tarefa de de-

finir a data-base da apuração dos haveres do Sr. Luiz Carlos em sua

retirada da W&E Cabelereiros Ltda. – ME, tendo a sociedade interpos-

to recurso especial para que o acórdão mineiro fosse reformado e

definido o 60º dia após a notificação de retirada como marco final do

levantamento do balanço de determinação pertinente. O recurso cen-

trava-se nos arts. 1.029 e 1.031 do Código Civil, bem como em dissí-

dio jurisprudencial, ficando a questão acerca do potencial conflito en-

tre os arts. 1.029 e 1.077 do Código Civil novamente fora de cogita-

ção.
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Distribuído ao Min. Ricardo Villas Bôas Cueva, o recurso foi

provido por unanimidade, forte no entendimento de que o termo fi-

nal para a apuração de haveres no caso de divergência entre os só-

cios é “o momento em que o sócio manifestar vontade de se retirar da

sociedade limitada estabelecida por tempo indeterminado, conside-

rando-se o decurso do prazo de 60 dias após a notificação da retirada

aos demais sócios (art. 1.029 do CC/2002)”. Acrescentou-se ser im-

prescindível que a fixação do período a ser considerado se paute pela

efetiva participação do sócio retirante no empreendimento, “sob

pena de enriquecimento sem causa ou mesmo de endividamento

despropositado por condutas dos sócios remanescentes”.33

Note-se que, ao detalhar sua argumentação, o voto do relator
faz referência ao Enunciado nº 390 aprovado na IV Jornada de Direito
Civil – que, àquela altura, já havia sido revogado pelo Enunciado nº
480 aprovado na V Jornada. O voto também reproduz, com forte des-
taque, os trechos contundentes da ementa do Caso Reauto sobre a
natureza potestativa da retirada imotivada exercida com lastro no art.
1.029 do Código Civil.

Em síntese: pode-se dizer que, em decisão unânime, proferida

em abril de 2018, na qual não havia controvérsia sobre o exercício do

direito de retirada de sociedade limitada com regência supletiva da

Lei nº 6.404, a 3ª Turma do STJ reiterou o entendimento de que a

data-base para apuração de haveres em dissolução parcial de socie-

dade limitada decorrente do exercício do direito potestativo de retira-

da imotivada consiste no 60º dia após a notificação a que se refere o

art. 1.029 do Código Civil. Assim ficou a ementa do REsp nº

1.403.947/MG – uma vez mais destacando a natureza potestativa do

direito em exame:

RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL.

SOCIETÁRIO. DISSOLUÇÃO PARCIAL. SOCIE-
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DADE LIMITADA. TEMPO INDETERMINADO.

RETIRADA DO SÓCIO. DIREITO POTESTATIVO.

AUTONOMIA DA VONTADE. APURAÇÃO DE

HAVERES. DATA-BASE. ARTIGO 1.029 DO CÓ-

DIGO CIVIL DE 2002. NOTIFICAÇÃO EXTRAJU-

DICIAL PRÉVIA. POSTERGAÇÃO. 60 (SESSEN-

TA) DIAS. ENUNCIADO Nº 13 – I JORNADA DE

DIREITO COMERCIAL – CJF. ART. 605, II, DO

CÓDIGO DE PROCESSO CIVIL DE 2015. 1. Re-

curso especial interposto contra acórdão publica-

do na vigência do Código de Processo Civil de

1973 (Enunciados Administrativos nºs 2 e 3/STJ).

2. O direito de retirada imotivada de sócio de so-

ciedade limitada por tempo indeterminado cons-

titui direito potestativo à luz dos princípios da au-

tonomia da vontade e da liberdade de associa-

ção. 3. Quando o direito de retirada é exterioriza-

do por meio de notificação extrajudicial, a apura-

ção de haveres tem como data-base o recebimen-

to do ato pela empresa. 4. O direito de recesso

deve respeitar o lapso temporal mínimo de 60

(sessenta) dias, conforme o teor do art. 1.029 do

CC/2002. 5. No caso concreto, em virtude do en-

vio de notificação realizando o direito de retira-

da, o termo final para a apuração de haveres é,

no mínimo, o sexagésimo dia, a contar do recebi-

mento da notificação extrajudicial pela socieda-

de. 6. A decisão que decretar a dissolução parcial

da sociedade deverá indicar a data de desliga-

mento do sócio e o critério de apuração de have-

res (Enunciado nº 13 da I Jornada de Direito Co-

mercial – CJF). 7. O Código de Processo Civil de

2015 prevê expressamente que, na retirada imo-

tivada do sócio, a data da resolução da sociedade

é o sexagésimo dia após o recebimento pela so-

ciedade da notificação do sócio retirante (art.
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605, inciso II). 8. Recurso especial provido. (gri-

fos nossos)

2.3. REsp nº 1.735.360/MG – O “Caso Embalagens Lara”.

Roteiro semelhante ao dos casos anteriores se observa no

REsp nº 1.735.360/MG, em que o Sr. José Zambaldi Lara e o Sr. Ilton

José Zambaldi Lara litigavam com o seu sócio, o Sr. Ivano Lara, bus-

cando a dissolução parcial de Embalagens Lara Ltda. – sociedade cujo

contrato social trazia duas peculiaridades: contava com regência su-

pletiva da Lei nº 6.404, mas trazia cláusula específica permitindo a

retirada imotivada com base no art. 1.029 do Código Civil.34

Novamente, talvez em razão da cláusula mencionada, não ha-

via controvérsia entre as partes sobre a desejada retirada dos dois só-

cios, concentrando-se a divergência na data-base para o cálculo dos

haveres devidos. Os autores-retirantes entendiam que a apuração de

seus haveres deveria considerar a data do trânsito em julgado da de-

cisão relativa à liquidação de suas quotas, ao passo que os réus de-

fendiam a posição de que a data a considerar seria aquela em que

remetida a notificação de retirada.

A sentença exarada pelo juízo da 2ª Vara Empresarial de Belo

Horizonte julgou procedente o pedido e determinou a retirada dos

sócios a contar do seu trânsito em julgado, entendimento reformado

pela 15ª Câmara Cível do TJMG, em apelação que fixou a data-base

para apuração dos haveres no 60º dia a contar da notificação encami-
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nhada pelos sócios retirantes. Inconformados com esse entendimen-

to, os autores-retirantes interpuseram recurso especial visando a res-

taurar o entendimento da sentença, para fixar a data-base no seu trân-

sito em julgado, ao passo que a sociedade e o sócio remanescente

também recorreram, buscando que se fixasse a apuração de haveres

dos retirantes na data da notificação, e não no 60º dia após seu envio.

Foi esse, portanto, o limitado escopo levado a julgamento pe-

rante a 3ª Turma do STJ, sob relatoria da Min. Nancy Andrighi, que

fez expressa referência aos acórdãos dos casos Reauto e Salão Clean

em suas razões de decidir, indicando que, “muito embora não se trate

de tema de grande frequência nesta Corte”, a Turma vinha aplicando

o entendimento de que “a data da resolução (rectius, resilição) é

aquela que sucede os 60 dias deflagrados desde o recebimento da

notificação de recesso, pois, até ela, o sócio permanece vinculado à

sociedade”.

Pode-se sintetizar, portanto, que, em decisão unânime, profe-

rida em março de 2019, perante sociedade cujo contrato social previa

cláusula regulando o direito de retirada imotivado com base no art.

1.029 do Código Civil, a 3ª Turma do STJ reiterou seu entendimento

de que a data-base para apuração de haveres em dissolução parcial

de sociedade limitada decorrente do exercício do direito potestativo

de retirada imotivada consiste no 60º dia após a notificação a que se

refere o art. 1.029 do Código Civil. A ementa do caso, tal como nos

precedentes anteriores, novamente destaca a aplicabilidade do art.

1.029 do Código Civil às sociedades limitadas por prazo indetermina-

do, matéria que não estava em debate no caso, recebendo a seguinte

redação:

RECURSO ESPECIAL. AÇÃO DE DISSOLUÇÃO

PARCIAL DE SOCIEDADE LIMITADA DE PRAZO

INDETERMINADO. NOTIFICAÇÃO PRÉVIA.

APURAÇÃO DE HAVERES. DATA-BASE. PRAZO

DE 60 DIAS. 1. Ação distribuída em 18/12/2009.

Recursos especiais interpostos em 4/9/2017 e

Revista Semestral de Direito Empresarial, Riode Janeiro, n. 31, p. 95-144, jul./dez. de 2022    119



18/9/2017. Autos conclusos à Relatora em

17/4/2018. 2. O propósito recursal é definir a

data-base para apuração dos haveres devidos ao

sócio em caso de dissolução parcial de sociedade

limitada de prazo indeterminado. 3. O direito de

recesso, tratando-se de sociedade limitada consti-

tuída por prazo indeterminado, pode ser exercido

mediante envio de notificação prévia, respeitado

o prazo mínimo de sessenta dias. Inteligência do

art. 1.029 do CC. 4. O contrato societário fica re-

solvido, em relação ao sócio retirante, após o

transcurso de tal lapso temporal, devendo a data-

base para apuração dos haveres levar em conta

seu termo final. Recurso especial não provido.

(grifos nossos)

2.4. AREsp nº 829.037/RJ – O “Caso Mucuri”.

Precedente digno de nota sobre o tema no repertório do STJ

consiste no AREsp nº 829.037/RJ, bem como o agravo interno dele

tirado, distribuídos à 4ª Turma. Diferentemente dos casos Reauto e

Salão Clean, o Caso Mucuri envolvia essencialmente a discussão so-

bre o exercício de retirada imotivada do sócio em sociedade limitada

sem regência supletiva da Lei nº 6.404 – pautado, portanto, sobre os

arts. 1.029, 1.053, caput, e 1.077 do Código Civil.

Cuidava-se de ação movida pelo Sr. Hélio Augusto Ferreira

Fontes em face da Sociedade Cacauicultora Mucuri Ltda. e de seus

sócios, pretendendo, em síntese, a dissolução parcial da sociedade,

pela quebra da affectio societatis, com o consequente pagamento dos

haveres devidos ao requerente. A disputa travou-se em diferentes

trincheiras, cada qual municiada por argumentos sólidos dos litigan-

tes, mas, pelo bem da síntese, pode-se resumir que ela acabou con-

vergindo para duas questões centrais: (a) saber se o sócio pode reti-

rar-se imotivadamente de sociedade limitada por prazo indetermina-
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do, com base no art. 1.029 do Código Civil, e, (b) em caso positivo,

avaliar se o envio de notificação extrajudicial é requisito prévio es-

sencial à propositura da ação.

Adianta-se que, no entendimento da sentença confirmada

pelo Tribunal de Justiça do Rio de Janeiro (TJRJ), a notificação seria

dispensável no caso concreto, diante da “ciência inequívoca dos

réus” acerca da pretensão dissolutória, fruto da “relação conflituosa

das partes na continuidade dos negócios da empresa”.35 Lastreado o

entendimento a esse respeito em questões probatórias, sua revisão

tornou-se inviável em razão do óbice da Súmula nº 7 do STJ.36 Impor-

ta para este trabalho, pois, exclusivamente a análise da primeira ques-

tão controversa, sobre o cabimento do direito de retirada imotivado

– tema sobre o qual não se havia litigado nos casos Reauto e Salão

Clean.

Reconhecendo a existência de divergência doutrinária sobre a

primeira questão, o Sr. Hélio firmou sua posição no sentido de que o

art. 1.029 do Código Civil se aplica às sociedades limitadas, e que essa

divergência justificaria o seu interesse de agir para mover a ação, bus-

cando o reconhecimento do seu direito de retirada imotivada e a sub-

sequente apuração dos seus haveres, a ser efetuada mediante o le-

vantamento de balanço especial de determinação considerando o va-

lor patrimonial real da sociedade, e não o valor patrimonial contábil.

Já a sociedade e os demais sócios, em suma, resistiram às pretensões

do Sr. Hélio, invocando os sócios que o art. 1.077 do Código Civil

seria regra especial aplicável às sociedades limitadas, e que isso afas-

taria a incidência do art. 1.029, regra aplicável às sociedades simples,

não estando em causa alteração do contrato social capaz de justificar

o desligamento imotivado do autor; com relação aos haveres, a res-
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posta dos réus foi no sentido de que a apuração deveria observar o

critério eleito em cláusula contratual, cuja literalidade destinava-se à

hipótese de falecimento dos sócios, e que apontava a aquisição das

quotas pela sociedade ou pelos demais sócios de acordo com o valor

patrimonial contábil atribuído pelo último balanço.

O pleito dissolutório foi julgado procedente pelo juízo da 1ª

Vara Empresarial do Rio de Janeiro, sob o entendimento de que “o rol

do artigo 1077 é exemplificativo e não taxativo”, e que “deve ser per-

mitida a aplicação do art. 1029 ao caso por força do art. 1053, todos

do Código Civil, para que se reconheça o direito potestativo do autor

de retirar-se da sociedade limitada por prazo indeterminado”. Afir-

mou-se que “não é razoável compreender que o direito de retirada

nas sociedades limitadas tenha sido integralmente regulamentado

pelo artigo 1077 do Código Civil”, pois tal interpretação “implicaria

em afirmar que, fora das hipóteses de alteração contratual, fusão ou

incorporação, o sócio não teria direito de retirar-se da sociedade, sen-

do obrigado a permanecer associado enquanto a sociedade existis-

se”, interpretação que, pela sentença, “não tem sido acolhida pela

maioria da doutrina e nem pela jurisprudência dos Tribunais”. A sen-

tença acrescentou que o posicionamento adotado seria “o que me-

lhor se coaduna com o princípio da preservação da empresa”, uma

vez que, se fosse negado o direito do autor de retirar-se da sociedade,

diz-se, “seria necessário conferi-lo a possibilidade de encerrar a em-

presa mediante uma dissolução total, pois não seria legítimo obrigá-

lo a permanecer associado face ao art. 5º, inciso XX, da CRFB/88”.

Relegou-se a fixação dos critérios de apuração dos haveres para a

fase de liquidação.

A sentença foi prestigiada pela 17ª Câmara Cível do TJRJ, que

acrescentou o argumento de que recusar ao sócio a aplicação do art.

1.029, “impossibilitando a sua retirada [do] quadro societário da pes-

soa jurídica em questão, afronta o princípio da dignidade da pessoa

humana na sua concepção mais singela”, devendo ao sócio retirante

ser “garantida a sua plenitude de ser, pensar e fazer escolhas, sob

pena de violação da sua autonomia da vontade e liberdade exis-
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tencial”.37 Também se deixou para a fase posterior a fixação dos cri-

térios de apuração de haveres.

Diante do acórdão da apelação, os sócios-réus interpuseram

recurso especial, suscitando, entre outras questões, violação aos arts.

1.029, 1.053 e 1.077 do Código Civil, sustentando, em síntese, que a

sociedade limitada dispõe de norma própria, que restringe o direito

de retirada às hipóteses previstas no art. 1.077, não contemplando o

direito de retirada imotivada. O recurso especial teve sua admissão

recusada pela 3ª Vice-Presidência do TJRJ, o que deu origem ao

AREsp nº 829.037/RJ, distribuído à 4ª Turma do STJ, sob relatoria do

Min. Marco Buzzi.

Afora questões processuais suscitadas pelos réus, além do

ponto adiantado sobre a desnecessidade de notificação prévia, cuja

revisão se considerou obstada pela Súmula nº 7, o Min. Marco Buzzi

negou provimento ao agravo monocraticamente, com base no art.

932 do Código de Processo Civil e na Súmula nº 568 do STJ,38 para

não reformar a questão de mérito acerca do confronto entre os arts.

1.029 e 1.077 do Código Civil, por considerar que o acórdão recorrido

estaria “em consonância com a orientação do Superior Tribunal de

Justiça”,39 invocando para tanto dois precedentes da Corte Superior:

as decisões do Caso Reauto e do Caso Salão Clean.

Os sócios-réus interpuseram agravo interno dessa decisão,

que foi levado a julgamento em sessão virtual da 4ª Turma, no qual

se manteve a decisão agravada. Pode-se dizer, então, que, em decisão
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unânime, proferida em junho de 2020, envolvendo sociedade limita-

da sem regência supletiva da Lei nº 6.404, a 4ª Turma do STJ (a) pres-

tigiou orientação jurisprudencial, firmada em dois precedentes da 3ª

Turma, no sentido de que o direito de retirada imotivado de sócio de

sociedade limitada por prazo indeterminado constitui direito potesta-

tivo à luz dos princípios da autonomia privada e da liberdade de as-

sociação, mas (b) não enfrentou diretamente o debate sobre o poten-

cial conflito entre os arts. 1.029 e 1.077 do Código Civil, que dessa vez

fora debatido nas instâncias de origem e consistia na violação a lei

federal suscitada pelos recorrentes. O AgIn no AREsp nº 829.037/RJ

recebeu a seguinte ementa:

AGRAVO INTERNO NO AGRAVO EM RECURSO

ESPECIAL – AÇÃO DISSOLUÇÃO PARCIAL DE

SOCIEDADE LIMITADA – DECISÃO MONOCRÁ-

TICA QUE NEGOU PROVIMENTO AO RECLA-

MO. INSURGÊNCIA DOS DEMANDADOS. 1. A

ausência de impugnação a fundamento do acór-

dão recorrido atrai o óbice da Súmula 283/STF,

aplicável por analogia. 2. Reexaminar o entendi-

mento do Tribunal local, demandaria revolvi-

mento de matéria fático-probatória, inadmissível

no apelo especial, por óbice da Súmula 7/STJ. 3.

De acordo com orientação do Superior Tribunal

de Justiça, “o direito de retirada imotivada de só-

cio de sociedade limitada por tempo indetermina-

do constitui direito potestativo à luz dos princípios

da autonomia da vontade e da liberdade de asso-

ciação” (REsp 1403947/MG, Rel. Ministro Ricardo

Villas Bôas Cueva, Terceira Turma, julgado em

24/04/2018, DJe 30/04/2018). 4. Agravo interno

desprovido.40 (grifos nossos)
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2.5. REsp nº 1.839.078/SP – O “Caso Premier Educacional”.

Chega-se, então, ao REsp nº 1.839.078/SP, mencionado nas li-

nhas introdutórias deste tópico e sintetizado na Edição Especial nº 1

do Informativo do STJ mediante a seguinte frase: “É direito do sócio

retirar-se imotivadamente de sociedade limitada regida de forma su-

pletiva pelas normas da sociedade anônima”. Diferentemente dos ca-

sos Reauto e Salão Clean, havia controvérsia sobre o cabimento do

direito de retirada na sociedade limitada; diferentemente do Caso Mu-

curi, estava-se diante de sociedade limitada com regência supletiva

da Lei nº 6.404 e a questão de mérito sobre o cabimento da retirada

imotivada acabou sendo enfrentada pela Corte Superior.

Tratava-se de disputa entre o Sr. Alexandre Safatle Rezek e

seus sócios na Premier Educacional Ltda., sociedade dedicada à pres-

tação de serviços na área de educação à distância. Lê-se na ação mo-

vida pelo Sr. Alexandre que, por conta de desavenças entre os quotis-

tas, o autor havia notificado a sociedade comunicando o exercício do

seu direito de retirada, com base no art. 1.029 do Código Civil, reque-

rendo que fossem tomadas as providências para sua saída da socie-

dade no prazo legal. No entanto, diz o Sr. Alexandre nos autos que,

três semanas após notificar a sociedade, recebeu convocação para

reunião de sócios a ser realizada com o fim de deliberar sobre sua

exclusão do quadro societário, pela suposta prática de atos graves

que colocariam em risco sua continuidade.ares

Inconformado, o Sr. Alexandre moveu ação em face da Pre-

mier Educacional Ltda. para suspender liminarmente a realização da

reunião convocada e, ao cabo, declarar-se nula dita convocação. No

entender do requerente, a sociedade não teria interesse legítimo em

reunir-se para deliberar sobre sua exclusão, uma vez que o Sr. Ale-

xandre já havia comunicado sua decisão de retirar-se da sociedade,

de modo que dito conclave teria apenas o objetivo de constrangê-lo;

além disso, alega que a convocação recebida não observou as forma-

lidades exigidas pelo art. 1.085 do Código Civil para promover a ex-

clusão extrajudicial de sócio.
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As etapas seguintes do processo envolveram o debate de

questões laterais para a análise empreendida neste estudo, notada-

mente em razão de novas tentativas de convocar-se reunião para de-

liberar sobre a exclusão do Sr. Alexandre, da propositura de ação de

apuração de haveres pelo Sr. Alexandre e de ação indenizatória mo-

vida pela Premier Educacional em face do Sr. Alexandre. Importa ob-

servar que, em reforço à sua posição, o Sr. Alexandre argumentou

que a perda do status de sócio teria ocorrido com o envio da notifica-

ção, sendo essa a data-base de sua retirada da sociedade, servindo os

60 dias mencionados no art. 1.029 do Código Civil para permitir a

reorganização do quadro societário. O argumento foi acolhido na

sentença exarada pelo juízo da 2ª Vara Cível de Araçatuba, julgando

procedente o pedido anulatório feito pelo Sr. Alexandre, sob o enten-

dimento de que, “[e]xercido o direito de retirada, e feita a notificação

aos demais sócios, a partir da data da manifestação de vontade, ope-

ra-se a exclusão”, ressaltando-se que “o prazo de sessenta dias, dis-

posto no art. 1.029 do Código Civil, não suspende os efeitos decor-

rentes da comunicação de exclusão”.41

A Premier Educacional apelou dessa sentença, ocasião em

que se abriu nos autos o debate sobre o cabimento do direito de reti-

rada imotivada em sociedade limitada com regência supletiva da Lei

nº 6.404. Invocando a opinião de Fábio Ulhoa Coelho, já mencionada

neste trabalho, a apelante alegou tratar-se de sociedade de vínculo

estável, cujo regime jurídico teria como únicas hipóteses de retirada

aquelas listadas no art. 1.077 do Código Civil ou no art. 137 da Lei nº

6.404, algo do que não se cogitava na espécie. Diante disso, alegou

que (a) a notificação de retirada encaminhada pelo Sr. Alexandre se-

ria ineficaz, não sendo impeditivo para que a sociedade deliberasse

sobre sua exclusão do quadro societário, e que, (b) se o art. 1.029 do

Código Civil fosse aplicável em tese, não poderia sê-lo no caso con-
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creto, diante de alegado abuso de direito que teria sido praticado pelo

Sr. Alexandre ao tentar evadir-se da sociedade em circunstâncias nas

quais se encontrava sob suspeitas ditas graves.

A 8ª Câmara de Direito Privado deu provimento parcial à ape-

lação, em decisão unânime, concordando com a posição da Premier

Educacional de que, diante da regência supletiva da Lei nº 6.404, o

art. 1.029 do Código Civil seria inaplicável ao caso, mas acolhendo o

pedido autoral para reconhecer a invalidade dos conclaves destina-

dos à sua exclusão, por conta do laconismo dos atos convocatórios.

O acórdão fixa que “o cerne da controvérsia reside na existên-

cia ou não do direito de retirada previsto no art. 1.029 do Código Civil

em virtude do regime supletivo das sociedades anônimas”, e parte da

premissa de que “o capítulo do Código Civil que regulamenta as so-

ciedades limitadas possui diversas lacunas, tais como o direito de re-

tirada imotivada nas sociedades com prazo indeterminado”. Tendo o

contrato social apontado a aplicação supletiva da Lei nº 6.404, conclui

o acórdão que “a dissolução parcial só caberia em duas ocasiões: re-

tirada motivada (art. 1.077) e expulsão (art. 1.085)”.42

Ao dialogar com a jurisprudência, o voto do relator reconhece

a existência de precedentes paulistas aplicando o art. 1.029 do Códi-

go Civil indistintamente às sociedades simples e às limitadas, prece-

dentes estes que mencionam o Enunciado nº 390 da IV Jornada de

Direito Civil, mas acrescenta que dito enunciado fora revogado pelo

Enunciado nº 480 da V Jornada de Direito Civil. O voto também reco-

nhece a existência de precedentes que admitem a dissolução parcial

de sociedades limitadas e companhias fechadas pela quebra da affec-

tio societatis, com base no art. 5º, XX, da Constituição Federal, mas

objeta que não era esse o pedido autoral, que consistia em valer-se

do direito de retirada imotivado para neutralizar a convocação de
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conclave destinado a exclui-lo do quadro social. Ainda assim, ao con-

siderar-se que a convocação da reunião para excluir o Sr. Alexandre

não preenchia os requisitos materiais de validade, por não apontar

com clareza e exatidão a acusação formulada, julgou-se parcialmente

procedente a ação para anular dito conclave.

O Sr. Alexandre interpôs, então, recurso especial dessa deci-

são, apontando como violados os arts. 1.029 e 1.053 do Código Civil.

No seu entender, deveria ser reconhecida a aplicação subsidiária im-

perativa do regime jurídico das sociedades simples às omissões do

capítulo das sociedades limitadas, por força do caput do art. 1.053 do

Código Civil, de modo que, sob essa ótica, o art. 1.029 faria parte do

conjunto de regras aplicáveis às sociedades limitadas – não havendo,

portanto, lacuna a ser preenchida pela regência supletiva da Lei nº

6.404. Acrescentou que, se houvesse lacuna a preencher, a Lei nº

6.404 não a resolveria, pois é omissa sobre a retirada voluntária imo-

tivada nas companhias, omissão essa que seria incompatível com os

princípios aplicáveis às sociedades limitadas. O propósito de seu re-

curso, portanto, era buscar a aplicação do art. 1.029 do Código Civil

para que sua notificação de retirada imotivada da Premier Educacio-

nal fosse considerada eficaz, tendo como consequência a falta de in-

teresse legítimo da sociedade para exclui-lo de quadro societário do

qual, no seu entender, não faria mais parte.

O recurso especial foi provido pela 3ª Turma do STJ, em deci-

são unânime relatada pelo Min. Paulo de Tarso Sanseverino, cujo

ponto central foi bem sintetizado: “[a] questão controvertida diz res-

peito à possibilidade de o sócio retirar-se imotivadamente, nos ter-

mos do art. 1.029 do CC, de sociedade limitada regida de forma su-

pletiva pelas normas relativas à sociedade anônima”.43 E a leitura do

acórdão permite observar que três pontos foram decisivos para for-

mar a convicção da Turma: (a) a jurisprudência do STJ sobre a aplica-
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ção do art. 1.029 às sociedades limitadas, (b) a previsão da liberdade

constitucional de não se permanecer associado, conforme o art. 5º,

XX, da Constituição Federal e (c) a percepção de que a obrigação de

permanecer sócio contra a própria vontade seria incompatível com a

natureza das sociedades limitadas. Cumpre analisar esses três funda-

mentos em detalhe.

O primeiro alicerce do voto do relator é a premissa de que o

art. 1.029 do Código Civil, “conquanto inserido no capítulo relativo às

sociedades simples, é perfeitamente aplicável às sociedades de natu-

reza limitada”, o que afirma estar “conforme a jurisprudência [do] Su-

perior Tribunal, de modo que o sócio, também nesse tipo societário,

tem o direito de se retirar de forma imotivada, sem que seja necessá-

ria, para tanto, a ação de dissolução parcial”. Para atestar a jurispru-

dência mencionada, o voto referencia três decisões da Corte Superior:

os acórdãos dos casos Reauto, Salão Clean e Mucuri.

O segundo alicerce é o entendimento de que o art. 5º, XX, da

Constituição Federal seria norma “de eficácia irradiante sobre todo o

ordenamento jurídico, deve[ndo] servir de parâmetro de interpreta-

ção das normas infraconstitucionais, inclusive daquelas aplicáveis às

sociedades limitadas”. Sob essa premissa, o voto do relator afirma

que “deve ser preservado, também nas sociedades limitadas de prazo

indeterminado regidas supletivamente pela Lei das Sociedades Anô-

nimas, o direito de retirada imotivada”, tendo como lastro o disposi-

tivo constitucional.

Em acréscimo, o terceiro alicerce é a noção de que a aplicação

supletiva da Lei nº 6.404, autorizada pelo parágrafo único do art.

1.053 do Código Civil, “apenas deve ocorrer naquilo que for compa-

tível com o regramento das sociedades limitadas”. Partindo desse

ponto, o voto contrapõe a regra geral da livre negociabilidade das

ações das companhias com a natureza contratual das sociedades li-

mitadas, em que, também como regra geral, a cessão de quotas não

é livre. Diante disso, afirma-se que a inexistência de retirada imotiva-

da nas companhias não representaria uma restrição indevida ao direi-
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to de não permanecer associado, pois a potencial transferência das

ações serviria de alternativa para tanto, ao passo que o mesmo não

ocorreria nas sociedades limitadas. Nessa linha, conclui-se que, “não

havendo previsão específica na Lei n. 6.404/76 acerca da retirada

imotivada, e sendo tal omissão incompatível com a natureza das so-

ciedades limitadas, imperioso reconhecer a possibilidade de aplica-

ção do art. 1.029 do CC”.

Por tais razões, reformou-se o acórdão paulista para reconhe-
cer a regularidade do direito de retirada exercido pelo Sr. Alexandre,
razão pela qual os demais sócios da Premier Educacional não pode-
riam convocar reunião para deliberar sobre sua exclusão do quadro
societário.

Pode-se dizer, então, que, em decisão unânime, proferida em

março de 2021, a 3ª Turma do STJ (a) reiterou orientação jurispruden-

cial, baseada em dois precedentes da 3ª Turma e prestigiada em pre-

cedente da 4ª Turma, no sentido de que o direito de retirada imotiva-

do de sócio de sociedade limitada por prazo indeterminado constitui

direito potestativo à luz dos princípios da autonomia privada e da

liberdade de associação, e (b) enfrentou diretamente o debate sobre

o potencial conflito entre os arts. 1.029 e 1.077 do Código Civil, con-

cluindo que o art. 1.029 do Código Civil se aplica às sociedades limi-

tadas por prazo indeterminado, mesmo com regência supletiva da Lei

nº 6.404, em razão do art. 5º, XX, da Constituição Federal e da suposta

incompatibilidade entre a falta de regra sobre retirada imotivada e a

natureza contratual das sociedades limitadas44.

2.6. REsp nº 1.799.872/RJ – O “Caso Condumar”.

Na sequência do Caso Premier Educacional, sobreveio nova

decisão no repertório do STJ acerca do exercício do direito de retira-
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da: trata-se do REsp nº 1.799.872/RJ, distribuído à 4ª Turma e decidi-

do monocraticamente pelo Min. Antonio Carlos Ferreira, que, tal

como nos casos Reauto, Salão Clean e Embalagens Lara, discutia es-

sencialmente a data-base para apuração de haveres decorrentes da

dissolução parcial por quebra da affectio societatis de sociedade limi-

tada, não havendo resistência sobre o exercício do direito de retirada.

A disputa teve início a partir de ação movida pela Sra. Adriana

Correa para dissolução parcial da sociedade Condumar Indústria e

Comércio de Confecções e Acessórios Femininos Ltda., integrante do

Grupo Basthianna, especializado em moda feminina, cujo contrato

social previa regência supletiva da Lei nº 6.404. Lê-se nos autos que a

Sra. Adriana alega ter sido atraída ao empreendimento pela Sra. Julia-

na Marçal e pelo Sr. Sergio Pinto, um casal de amigos próximos que

alardeava a rentabilidade do negócio e tentava convencê-la a integrar

a sociedade. A Sra. Adriana alega que, após ter adquirido cerca de

40% das quotas sociais, teria descoberto informações financeiras da

sociedade que lhe teriam sido omitidas durante o processo de nego-

ciação e que, diante disso, deixou de atender às exigências de novos

investimentos, com o que a relação entre os sócios se rompeu. Os

réus, por sua vez, narram cenário diferente sobre a disputa, mas não

se opuseram à saída da Sra. Adriana da sociedade, concordando que

a affectio societatis se rompera. 

A discussão processual não se dedicou, portanto, à possibili-

dade de a Sra. Adriana sair da sociedade, concentrando-se sobre a

data-base para apuração dos seus haveres. Para a Sra. Adriana, a data-

base deveria ser aquela constante de sua primeira notificação extraju-

dicial para retirada, que entende atestar o fim da affectio societatis. Os

réus, no entanto, sustentam que a notificação não pode ser usada

como data-base, por não representar de forma inequívoca o fim da

relação societária, mas apenas o interesse em viabilizar possível ces-

são das quotas.

Em decisão liminar, o juízo da 5ª Vara Empresarial do Rio de

Janeiro permitiu a exclusão da Sra. Adriana do quadro social, o que
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se confirmou na sentença, que decretou a dissolução parcial da socie-

dade e estabeleceu como data-base para apuração dos haveres da

sócia retirante a data em que fora deferida a tutela antecipatória.45 A

Sra. Adriana apelou dessa decisão e a 5ª Câmara Cível do TJRJ negou

provimento ao recurso. Invocando a opinião de Fábio Ulhoa Coelho

mencionada neste trabalho, o acórdão considera que, como o contra-

to social elegia a regência supletiva da Lei nº 6.404, não seria possível

aplicar o art. 1.029 do Código Civil para fixar a data-base a partir da

notificação extrajudicial, uma vez que, no entender dos desembarga-

dores, as hipóteses de direito de retirada se limitariam àquelas previs-

tas no art. 1.077 do Código Civil. Assim, como a dissolução por que-

bra de affectio societatis não integra aquele rol, concluiu-se que as

“únicas vias possíveis para obter o seu desligamento do quadro socie-

tário seriam a alienação da participação societária ou a dissolução

parcial em juízo, sendo a última eleita p[ela Sra. Adriana]”.46 Diante

desse quadro, entendeu-se que a sentença teria efeitos constitutivos

acerca da dissolução parcial, “porque somente a partir da decisão que

a decreta haverá alteração da condição jurídica de uma das partes,

que não ostentará mais o título de sócio da sociedade”, de modo que

“a data base para apuração dos haveres não deve coincidir com a

manifestação da vontade do sócio no sentido de desligar-se da socie-

dade, mas, sim, com a decisão judicial que a determina a dissolução”.

A Sra. Adriana interpôs, então, recurso especial, alegando vio-

lação ao art. 1.029 do Código Civil, defendendo sua aplicabilidade às

sociedades limitadas, insistindo que qualquer sócio pode exercer seu

direito de retirada independentemente do ajuizamento de medida ju-
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dicial, motivo pelo qual acredita que a data-base de apuração de ha-

veres deveria ser a data da notificação em que manifestara a vontade

de se retirar da sociedade. Já os réus sustentaram em suas contrarra-

zões que o art. 1.029 do Código Civil não seria aplicável à disputa e

que não houvera mero desligamento da sociedade, mas a propositura

de ação de dissolução parcial, pedido cuja natureza resulta na prola-

ção de sentença com efeitos constitutivos e não somente declara-

tórios.

O caso chegou então ao STJ, distribuído à 4ª Turma sob rela-

toria do Min. Antonio Carlos Ferreira, que deu provimento monocrá-

tico ao recurso, com base na Súmula nº 568 do STJ, por considerar

que já havia entendimento dominante no STJ acerca do tema, fixando

como data-base para apuração de haveres o 60º dia após o recebi-

mento da notificação extrajudicial pela sociedade.47

Em suas razões de decidir, o relator estabeleceu duas linhas de

raciocínio: sobre o cabimento do direito de retirada e sobre a data-

base da retirada. Primeiro, fixou a premissa de que, “[s]egundo a juris-

prudência desta Corte Superior, incide a regra do art. 1.029 do

CC/2002 às sociedades limitadas, sendo possível a retirada imotivada

do sócio, ainda que exista previsão no contrato social de aplicação

supletiva das normas da Lei de Sociedades Anônimas”, invocando

para tanto as decisões dos casos Premier Educacional e Mucuri. Em

seguida, o voto se refere às decisões dos casos Reauto, Salão Clean e

Embalagens Lara para concluir que a “Corte Superior já afirmou que

o direito de retirada, no caso da sociedade limitada, pode ser exerci-

do mediante envio de notificação prévia”, e que, “após o transcurso

do prazo de 60 (sessenta) dias, o contrato societário fica resolvido em

relação ao sócio retirante, a partir de então é fixada a data-base para

apuração dos haveres”.
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Pode-se afirmar, assim, que, em decisão monocrática, proferi-

da em junho de 2021, o Min. Antonio Carlos Ferreira (a) apontou a

existência de orientação jurisprudencial acerca do cabimento do di-

reito de retirada imotivada em sociedades limitadas com regência su-

pletiva da Lei nº 6.404, baseando-se para tanto em um precedente da

3ª Turma acerca do tema (o Caso Premier Educacional) e em um pre-

cedente da 4ª Turma que não tratava de sociedade sob regência su-

pletiva do regime das companhias (o Caso Mucuri); (b) partindo des-

sa premissa, deu provimento monocrático a recurso especial para re-

formar acórdão que considerava inaplicável o art. 1.029 do Código

Civil a sociedade limitada regida supletivamente pela Lei nº 6.4040,

não levando a matéria a deliberação colegiada na 4ª Turma; e (c) rei-

terou o entendimento havido em outros três julgados da 3ª Turma no

sentido de que, havendo retirada com base no art. 1.029 do Código

Civil, a data-base para apuração de haveres conta-se do 60º dia após

a notificação exigida na regra.

3. Considerações sobre o estado atual da jurisprudência e pers-

pectivas sobre o tema.

O exame analítico da sequência de precedentes acima permite

compreender a maneira peculiar como se formou a jurisprudência do

STJ sobre o direito de retirada imotivada nas sociedades limitadas de

prazo indeterminado. E a percepção dessas peculiaridades exige que

se façam alguns apontamentos de ordem crítica sobre a maneira

como essa jurisprudência tem sido reproduzida.

Observou-se no início deste estudo que o debate sobre a apli-

cação do art. 1.029 do Código Civil às sociedades limitadas de prazo

indeterminado tem recebido três leituras principais entre os especia-

listas: (a) aplicabilidade irrestrita, (b) aplicabilidade apenas às socie-

dades limitadas que não adotam a regência supletiva do regime das

companhias ou (c) inaplicabilidade, diante da regra específica do art.
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1.077. Nota-se que a terceira leitura não tem recebido maior adesão

no âmbito da Corte Superior,48 mas parece precipitado atestar que o

STJ teria entendimento dominante acerca da aplicabilidade do art.

1.029 do Código Civil a qualquer sociedade limitada de prazo indeter-

minado. Explica-se melhor.

Percebe-se que o entendimento de que o direito de retirada

imotivada consiste em direito potestativo, exercível pelo sócio me-

diante notificação lastreada no art. 1.029 do Código Civil, costuma ser

referenciado a dois casos da 3ª Turma nos quais não houve contro-

vérsia sobre o cabimento da retirada – os casos Reauto e Salão Clean

–, e que se concentraram em fixar a data-base para apuração dos ha-

veres do sócio retirante. Justamente por isso, o art. 1.077 do Código

Civil não integra a substância dos votos proferidos àquelas ocasiões,

de modo que as considerações dos votos acerca da matéria devem

ser encaradas como obiter dicta.

Além disso, nota-se no voto do Min. Marco Aurélio Bellize no

Caso Reauto, que inaugurou a série estudada, manifestação no senti-

do de que a possibilidade de retirada imotivada assegurada de forma

expressa pelo art. 1.029 do CC/2002 destina-se a todos tipos societá-

rios, “excluídas as sociedades de capitais que seguem reguladas pela

Lei n. 6.404/1976”. Não se pode dizer ao certo se essa ressalva se di-

Revista Semestral de Direito Empresarial, Riode Janeiro, n. 31, p. 95-144, jul./dez. de 2022    135

48  Registre-se, no entanto, a existência de decisão monocrática da lavra do Des. Lázaro Gui-

marães, convocado para relatar o REsp nº 1.590.808/RJ, distribuído à 4ª Turma do STJ, que

negou conhecimento a recurso especial por questões processuais, mas na qual se observa

manifestação em obiter dictum a respeito da questão jurídica aqui estudada, no seguinte sen-

tido: “[...] nas sociedades empresarias limitadas por prazo indeterminado, o sócio poderá, a

qualquer momento, exercer o direito de recesso e afastar-se de forma imotivada, respeitando,

para tanto, a norma do dispositivo anteriormente mencionado, enquanto que, nas por prazo

determinado ou nas limitadas em que se tenha adotado, como fonte supletiva de regência, a

Lei n. 6.404/1976 (Lei das Sociedades do Ações), o afastamento há de ser motivado, nas hipó-

teses do art. 1.077 do Código Civil” (BRASIL. Superior Tribunal de Justiça (4ª Turma). Recurso

Especial nº 1.590.808/RJ. Relator: Desembargador Lazaro Guimarães. Diário de Justiça Eletrô-

nico, Brasília, 27 fev. 2018. Em razão das circunstâncias em que emitida, não parece que essa

manifestação tenha potencial para ser considerada precedente substancial do STJ sobre a ma-

téria, motivo pelo qual não foi analisada na sequência de casos estudados neste trabalho.



reciona apenas às companhias, ou se, no entender do Ministro, tam-

bém estariam excepcionadas as sociedades limitadas regidas de for-

ma supletiva pela legislação acionária.

A bem dizer, o único precedente em que o tema foi enfrentado

diretamente consiste no Caso Premier Educacional, no qual a 3ª Turma

posicionou-se de modo claro acerca da aplicabilidade do art. 1.029 do

Código Civil, mesmo se a sociedade limitada for regida supletivamente

pelas normas das companhias. Mas nota-se em suas razões de decidir

que um dos alicerces para se chegar a essa conclusão foi a premissa de

que, “conforme a jurisprudência [do] Superior Tribunal”, o sócio teria

direito de retirada imotivada também nas sociedades limitadas – juris-

prudência essa representada pelos casos Reauto e Salão Clean. Ou seja:

independentemente do acerto ou desacerto da questão de mérito, os

alicerces do que se reputou ser a jurisprudência da Corte Superior não

estavam fincados em bases sólidas, pois eram relativos a casos nos

quais não havia controvérsia a respeito do tema.

Por sua vez, observa-se que a 4ª Turma do STJ não chegou a
enfrentar a controvérsia com a profundidade que o tema merece.

No Caso Mucuri, em que a 17ª Câmara Cível do TJRJ conside-

rou aplicável o art. 1.029 do Código Civil a sociedade limitada sem

regência supletiva da Lei nº 6.404, a 4ª Turma negou provimento ao

AgIn no AREsp nº 829.037/RJ sob o entendimento de que o acórdão

recorrido estaria em consonância com a orientação do STJ, invocando

para tanto os casos Reauto e Salão Clean. Parece precipitado apontar

a existência de orientação da Corte Superior diante de dois casos, jul-

gados por um órgão fracionário, que não enfrentaram o tema central

da disputa – valendo lembrar que, no Caso Mucuri, diferentemente

dos casos Reauto e Salão Clean, tanto a sentença como o acórdão

recorrido cuidaram especificamente de discutir o problema da aplica-

ção do art. 1.029 do Código Civil em confronto com o art. 1.077 e à

luz do art. 5º, XX, da Constituição.49 
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49  Considerando a qualidade do debate havido entre as partes nas instâncias originárias e a



Já no Caso Condumar, em que a sociedade limitada era regida

supletivamente pela Lei nº 6.404, deu-se provimento monocrático ao

recurso especial para autorizar a retirada imotivada, com fundamento

na Súmula nº 568 do STJ, invocando-se como entendimento domi-

nante acerca do tema as decisões do Caso Mucuri (no qual não havia

regência supletiva da Lei nº 6.404) e do Caso Premier Educacional

(único acerca da questão controversa, julgado pela 3ª Turma). Ou

seja: havia apenas um precedente que efetivamente discutira a ques-

tão, e de outro órgão fracionário. Acredita-se que essas características

sejam insuficientes para qualificar-se o entendimento como domi-

nante de uma Corte Superior.

A importância de atentar-se para o modo de formação dessa

sequência de precedentes aumenta ao notar-se que tribunais esta-

duais têm extraído deles a percepção de estar-se diante de jurispru-

dência superior consolidada, a ponto de deferir medidas de urgência

autorizando a retirada imotivada de sócios mediante o envio da noti-

ficação a que se refere o art. 1.029 do Código Civil, por considerá-la

“inquestionável”.50 Há de se ter parcimônia, contudo, ao tomar-se

como premissa a existência de entendimento consolidado em situa-

ção com as características identificadas.
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presença de comercialistas prestigiados atuando no feito, não seria exagero dizer que o des-

provimento do recurso sem o enfrentamento do seu mérito consistiu na perda de oportunidade

rara de ter-se o tema debatido no mais alto nível.

50  A expressão, numa das manifestações mais eloquentes a respeito, lê-se em precedente da

2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial do TJSP: “[o] Superior Tribunal de Justiça já reco-

nheceu que o direito de retirada do sócio qualifica-se como um direito potestativo, razão pela

qual a manifestação dessa vontade é inquestionável”. SÃO PAULO. Tribunal de Justiça, Apela-

ção Cível nº 1020238-63.2013.8.26.0100, Relator: Desembargador Maurício Pessoa, Diário de

Justiça Eletrônico, São Paulo, 3 mai. 2022. Em sentido semelhante, deferindo tutela de urgência

para autorizar a retirada imotivada de sócio em sociedade limitada por prazo indeterminado,

com referência aos casos relatados neste trabalho, cf. PARANÁ. Tribunal de Justiça (18ª Câmara

Cível). Arguição de Inconstitucionalidade nº 0023347- 75.2022.8.16.0000. Relatora: Juíza Subs-

tituta de 2º Grau Ana Paula Kaled Accioly Rodrigues da Costa. Diário da Justiça Eletrônico, 10

out. 2022; e RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justiça (23ª Câmara Cível). Apelação Cível nº

0046975- 46.2021.8.19.0000. Relator: Desembargador Murilo Kieling. Diário da Justiça Eletrôni-

co, Rio de Janeiro, 21 jun. 2022.



De início, deve-se reconhecer que o tema relativo ao exercício

do direito de retirada imotivada nas sociedades limitadas, sobretudo

com regência supletiva da Lei nº 6.404, está longe de ser pacífico en-

tre os estudiosos – valendo, para tanto, rememorar o cancelamento

do Enunciado nº 390 das Jornadas de Direito Civil. Ainda que se pu-

desse dizer que os tribunais tinham decisões em maior número se

inclinando no sentido de autorizar a retirada imotivada, não era inco-

mum encontrarem-se precedentes considerando a especificidade do

art. 1.077 do Código Civil, afastando a aplicação do art. 1.029, ou ado-

tando a leitura de que a retirada imotivada não seria cabível nas so-

ciedades regidas supletivamente pela Lei nº 6.404 – como se deu, por

exemplo, em dois dos casos que chegaram ao STJ, os casos Premier

Educacional e Condumar.

Tenha-se em mente, ainda, que reconhecer a natureza potesta-

tiva do direito de retirada não deve necessariamente levar à conclu-

são de tratar-se de um direito exercível ad nutum. Afinal, muito em-

bora o papel da estrutura potestativa de determinadas situações jurí-

dicas consista em atribuir ao seu titular poderes para criar, modificar

ou extinguir relação jurídica unilateralmente, interferindo na esfera

jurídica alheia sem se correlacionar a uma prestação de outrem, colo-

cando o destinatário no estado de sujeição51, é comum que os direitos

potestativos estejam sujeitos à presença de pressupostos legais ou

contratuais para que se admita o seu exercício: é o caso, por exem-

plo, da resolução contratual por inadimplemento, ou do direito de

alegar exceções, como a compensação, a retenção ou a exceção de

contrato não cumprido. E foi sobre situações jurídicas de estrutura

potestativa que se desenvolveu no Brasil um conjunto de instrumen-

tos destinados a efetuar o controle substancial do exercício de direi-

tos, com destaque para as limitações decorrentes do exercício disfun-

cional de situações jurídicas – o chamado abuso de direito –, com

lastro no art. 187 do Código Civil.

138    Revista Semestral de Direito Empresarial, Riode Janeiro, n. 31, p. 95-144, jul./dez. de 2022

51  Sobre a estrutura dos direitos potestativos, cf. GOMES, Orlando. Introdução ao Direito Civil.

15. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2000. p. 118.



Além disso, deve-se rememorar a recente mudança de orien-

tação havida no âmbito da 3ª Turma do STJ acerca da adoção do mé-

todo do fluxo de caixa descontado na avaliação de sociedades sub-

metidas ao procedimento de dissolução parcial. Isso porque, a partir

do REsp nº 1.355.619/SP, julgado em março de 2015, no qual se con-

siderou que o fluxo de caixa descontado, “por representar a metodo-

logia que melhor revela a situação econômica e a capacidade de ge-

ração de riqueza de uma empresa, pode ser aplicado juntamente com

o balanço de determinação na apuração de haveres do sócios dissi-

dente”52, diversos tribunais estaduais passaram a prestigiar esse méto-

do nos procedimentos de apuração de haveres de sociedades. No en-

tanto, a mesma 3ª Turma modificou seu entendimento a partir do

REsp nº 1.877.331/SP, julgado em maio de 2021, no qual considerou

que a metodologia do fluxo de caixa descontado serve “como ferra-

menta de gestão para a tomada de decisões acerca de novos investi-

mentos e negociações”, mas “não é aconselhável na apuração de ha-

veres do sócio dissidente”, por “comportar relevante grau de incerte-

za e prognose, sem total fidelidade aos valores reais dos ativos”.53

Dito por outras palavras, não é inédito os órgãos integrantes do STJ

mudarem sua orientação diante das repercussões práticas de posicio-

namentos apriorísticos acerca de aspectos complexos da realidade

societária.54 
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52  BRASIL. Superior Tribunal de Justiça (3ª Turma). Recurso Especial nº 1.335.619/SP. Relatora:

Ministra Nancy Andrighi, Relator para acórdão: Ministro João Otávio de Noronha. Diário de

Justiça Eletrônico, 27 mar. 2015.

53  BRASIL. Superior Tribunal de Justiça (3ª Turma). Recurso Especial nº 1.877.331/SP. Relatora:

Ministra Nancy Andrighi. Relator para acórdão: Ministro Ricardo Villas Bôas Cueva. Diário de

Justiça Eletrônico, Brasília, 14 mai. 2021.

54  Veja-se, por exemplo, o raciocínio do Min. Paulo de Tarso Sanseverino ao aderir à diver-

gência aberta pelo Min. Ricardo Villas Bôas Cueva, que mudou a orientação da 3ª Turma acerca

da adoção do método do fluxo de caixa descontado: “Portanto, indaga-se: a sociedade deverá

desembolsar, em até noventa dias, quantia disponível atualmente em seu caixa para pagamento

de haveres calculados com base em prováveis rendimentos futuros e sem que o sócio retirante

suporte os riscos futuros? Penso, com todas as vênias ao respeitável voto da eminente relatora,

que a resposta deva ser negativa. Enfim, dentre as interpretações possíveis para os enunciados



De todo modo, sob o ponto de vista pragmático, pode-se ex-

trair desse panorama que o atual regime jurídico das sociedades limi-

tadas não confere previsibilidade suficiente acerca das bases que au-

torizam a retirada de sócio que, embora insatisfeito com a condução

dos negócios sociais, não esteja perante a alteração de contrato social

ou de outra situação contratualmente prevista que lhe autorize a reti-

rada com base no art. 1.077 do Código Civil.

Isso reforça a conveniência de reger-se o tema de modo deta-
lhado nos contratos sociais ou em acordos de quotistas, podendo até
mesmo levar alguns agentes econômicos a optarem pela transforma-
ção da sociedade limitada em companhia – solução que se torna cada
vez mais cogitada diante das recentes alterações promovidas pela Lei
Complementar nº 182/2021, envolvendo tanto a redução de exigên-
cias sobre publicações como a abertura para distribuição diferenciada
de dividendos em companhias com receita bruta anual de até R$ 78
milhões, conforme nova redação do art. 294 da Lei nº 6.404.55

Conclusão.

Como se demonstrou ao longo deste estudo, o debate sobre a

aplicação do art. 1.029 do Código Civil às sociedades limitadas de
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normativos constantes dos artigos 1.031 do Código Civil e 606 do Código de Processo civil,

deve prevalecer aquela que melhor atenda aos interesses da sociedade, excluindo-se do cálculo

dos haveres a perspectiva de lucros futuros”.

55  Art. 294: “A companhia fechada que tiver receita bruta anual de até R$ 78.000.000,00 (setenta

e oito milhões de reais) poderá: [...] III - realizar as publicações ordenadas por esta Lei de forma

eletrônica, em exceção ao disposto no art. 289 desta Lei; e IV - substituir os livros de que trata

o art. 100 desta Lei por registros mecanizados ou eletrônicos. [...] § 4º Na hipótese de omissão

do estatuto quanto à distribuição de dividendos, estes serão estabelecidos livremente pela as-

sembleia geral, hipótese em que não se aplicará o disposto no art. 202 desta Lei, desde que

não seja prejudicado o direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou

mínimos a que tenham prioridade. § 5º Ato do Ministro de Estado da Economia disciplinará o

disposto neste artigo”. Sobre a distribuição diferenciada de dividendos em companhias, cf.

CAMILO JUNIOR, Ruy Pereira. A distribuição diferenciada dos dividendos por decisão assem-

blear em companhias. Revista do Advogado, São Paulo, v. 152, p. 138-143, dez. 2021.



prazo indeterminado tem recebido três leituras principais entre os es-

pecialistas: (a) aplicabilidade irrestrita, (b) aplicabilidade apenas às

sociedades limitadas que não adotam a regência supletiva do regime

das companhias ou (c) inaplicabilidade, diante da regra específica do

art. 1.077 do Código Civil.

Este trabalho parte da premissa de que não há imposição lógi-

ca ou principiológica de que necessariamente se deva assegurar o

direito de retirar-se da sociedade limitada imotivadamente, o que fa-

ria do patrimônio social uma espécie de garantia permanente de li-

quidez da participação do sócio. Entende-se que o intérprete deve

conferir eficácia normativa ao art. 1.077 do Código Civil, o que deve

resultar no reconhecimento de sua especificidade perante o art. 1.029

do Código Civil e, por consequência, na exclusão da aplicabilidade

desta regra para as sociedades limitadas. Ainda assim, sabe-se que o

debate está longe de ser pacífico entre os estudiosos.

Diante da controvérsia, o estudo se propôs a analisar o estado

atual da jurisprudência do STJ sobre a questão, com o que se nota o

surgimento de tendência no sentido de acolher aquela primeira leitu-

ra, admitindo o exercício imotivado do direito de retirada do sócio de

sociedade limitada de prazo indeterminado, sob o pretexto de tratar-

se de direito potestativo fundado na liberdade de associação, garan-

tida constitucionalmente, aplicável mesmo em sociedades com re-

gência supletiva do regime das companhias. Apesar dessa tendência

identificável, parece precipitado afirmar-se que o STJ teria entendi-

mento dominante acerca da matéria.

Pode-se dizer que o principal precedente acerca do assunto

consiste no REsp nº 1.839.078/SP, identificado neste trabalho como

Caso Premier Educacional, julgado em março de 2021, no qual se

analisou, de modo detalhado, o confronto entre os arts. 1.029 e 1.077

do Código Civil nas sociedades limitadas de prazo indeterminado que

adotam a aplicação supletiva do regime jurídico das companhias.

Àquela ocasião, a 3ª Turma, em votação unânime, admitiu o direito

de retirada imotivada do sócio nas sociedades limitadas regidas su-
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pletivamente pela Lei nº 6.404, sob o entendimento de que a ausência

de regra expressa a respeito seria incompatível com a natureza desse

tipo societário. No entanto, o exame analítico da sequência de prece-

dentes que antecederam e sucederam o Caso Premier Educacional

permite compreender a maneira peculiar como se formou a jurispru-

dência do STJ sobre a matéria, e a percepção dessas peculiaridades

exige que se façam alguns apontamentos de ordem crítica.

Percebe-se que o entendimento de que o direito de retirada

imotivada consiste em direito potestativo, exercível pelo sócio me-

diante notificação lastreada no art. 1.029 do Código Civil, costuma ser

referenciado a dois casos da 3ª Turma nos quais não houve contro-

vérsia sobre o seu cabimento – os casos Reauto e Salão Clean –, e que

se concentraram em fixar a data-base para apuração dos haveres do

sócio retirante. O único precedente em que o tema foi enfrentado

diretamente consiste no Caso Premier Educacional, mas nota-se em

suas razões de decidir que um dos alicerces para se chegar a essa

conclusão foi a premissa de que a jurisprudência do STJ reconhecia

ao sócio esse direito nas sociedades limitadas. Independentemente

do acerto ou desacerto da questão de mérito, os alicerces do que se

reputou ser a jurisprudência da Corte Superior não estavam fincados

em bases sólidas.

Por sua vez, observa-se que a 4ª Turma do STJ não chegou a

enfrentar a controvérsia com a profundidade que o tema merece. Ao

julgar o Caso Mucuri, negou-se provimento a agravo em recurso es-

pecial sob o entendimento de que o acórdão recorrido estaria em

consonância com a orientação do STJ, invocando para tanto aqueles

mesmos casos Reauto e Salão Clean. Parece precipitado apontar a

existência de orientação da Corte Superior diante de dois casos, jul-

gados por um órgão fracionário, que não enfrentaram o tema central

da disputa. Já no Caso Condumar, em que a sociedade limitada era

regida supletivamente pela Lei nº 6.404, deu-se provimento monocrá-

tico ao recurso especial para autorizar a retirada imotivada, com fun-

damento na Súmula nº 568 do STJ, sendo que havia apenas um pre-

cedente que efetivamente discutira a questão, e de outro órgão fracio-
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nário. Acredita-se que essas características sejam insuficientes para

qualificar-se o entendimento como dominante de uma Corte Supe-

rior.

A importância de atentar-se para o modo de formação dessa

sequência de precedentes aumenta ao notar-se que tribunais esta-

duais têm extraído deles a percepção de estar-se diante de jurispru-

dência superior consolidada, a ponto de deferir medidas de urgência

autorizando a retirada imotivada de sócios mediante o envio da noti-

ficação a que se refere o art. 1.029 do Código Civil. Há de se ter par-

cimônia, contudo, ao tomar-se como premissa a existência de enten-

dimento consolidado em situação com as características identificadas.

Tenha-se em mente, ainda, que reconhecer a natureza potes-

tativa do direito de retirada não deve necessariamente levar à conclu-

são de tratar-se de um direito exercível ad nutum. Afinal, embora o

papel da estrutura potestativa de determinadas situações jurídicas

consista em atribuir ao seu titular poderes para interferir na esfera

jurídica alheia, foi sobre situações jurídicas de estrutura potestativa

que se desenvolveu no Brasil um conjunto de instrumentos destina-

dos a efetuar o controle substancial do exercício de direitos, com des-

taque para as limitações decorrentes do exercício disfuncional de

situações jurídicas, com lastro no art. 187 do Código Civil.

Além disso, deve-se rememorar a recente mudança de orien-

tação havida no âmbito da 3ª Turma do STJ acerca da adoção do mé-

todo do fluxo de caixa descontado na avaliação de sociedades sub-

metidas ao procedimento de dissolução parcial. Dito por outras pala-

vras, não é inédito os órgãos integrantes do STJ mudarem sua orien-

tação diante das repercussões práticas de posicionamentos apriorísti-

cos acerca de aspectos complexos da realidade societária.

De todo modo, pode-se extrair desse panorama que o atual

regime jurídico das sociedades limitadas não confere previsibilidade

suficiente acerca das bases que autorizam a retirada de sócio que,

embora insatisfeito com a condução dos negócios sociais, não esteja

perante a alteração de contrato social ou de outra situação contratual-
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mente prevista que lhe autorize a retirada com base no art. 1.077 do

Código Civil. Isso reforça a conveniência de reger-se o tema de modo

detalhado nos contratos sociais ou em acordos de quotistas, podendo

até mesmo levar alguns agentes econômicos a optarem pela transfor-

mação da sociedade limitada em companhia.
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FUNÇÃO SOCIAL DO CONTRATO SOB A ÓTICA
DO SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTIÇA1

SOCIAL FUNCTION OF THE CONTRACT FROM THE
PERSPECTIVE OF THE BRAZILIAN SUPERIOR COURT OF

JUSTICE

Mariana Iasmim Bezerra Soares*
Marcelo Lauar Leite**

Resumo: Com o advento da Lei de Liberdade Econômica –

13.874 de 2019 e com a modificação aplicada à redação do artigo 421

do Código Civil de 2002, tornou-se imprescindível estabelecer um

conceito que possa delinear o que é função social e como essa deno-

minação reflete no sistema jurídico brasileiro. Utilizando-se de pes-

quisa bibliográfica e de referenciais teóricos diversos e cumulado

com pesquisa empírica de análise de acórdãos do Superior Tribunal

de Justiça publicados nos anos de 2020 e 2021 é possível reconhecer

como Superior Tribunal de Justiça conhece a função social e de que
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forma seus efeitos, através de intervenção, respondem à liberdade

contratual.

Palavras-chave: Função social. Contratos. Liberdade Contra-

tual. Lei de Liberdade Econômica. Superior Tribunal de Justiça (STJ).

Abstract: With the advent of the Economic Freedom Law –

13.874 (2019) and the modification applied in article 421 of the Civil

Code of 2002, it became essential to establish a concept that can de-

lineate what is the social function and how this concept reflects in the

Brazilian legal system. Using bibliographical research with various

theoretical references, combined with empirical research, this article

analyzes athwart the judgments of the Superior Court of Justice pub-

lished in 2020 and 2021, and if it’s possible to recognize how the Su-

perior Court of Justice knows the concept of social function and how

it effects, through the Court intervention, in the contractual freedom.

Keywords: Social function. Contracts. Contractual freedom.

Economic Freedom Law. Brazilian Superior Court of Justice.

Sumário: Introdução. 1. Liberdade de Con-
tratar e Desenvolvimento Econômico.1.1. O
artigo 421 do Código Civil de 2002 e a limita-
ção a liberdade de contratual. 2. Considera-
ções sobre função social do contrato. 2.1. A
Função Social a partir da análise econômica
do direito. 2.2. Função Social a partir de seus
efeitos. 2.3 Função Social versus responsabi-
lidade social. 3. Como o Superior Tribunal de
Justiça intervém na função social do contra-
to. Conclusão.

Introdução.

O debate sobre o conceito e os reflexos da função social con-

frontados com a liberdade contratual e seus vieses é extenso, imprevisí-
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vel e muitas vezes controverso. Pela amplitude de definições alocadas

em diferentes perspectivas da doutrina jurídica brasileira, parece ne-

cessário compreender como o Judiciário, particularmente o Superior

Tribunal de Justiça (STJ), enxerga a função social dos contratos.

A fim de depurar os entendimentos da Corte após a promul-

gação da Declaração de Direitos de Liberdade Econômica (Lei Fede-

ral 13.874/2019), a coleta centrou-se em decisões colegiadas publica-

das nos anos de 2020 e 2021. Nesse lapso, quis-se saber como e em

que medida o STJ aplica o princípio da função social dos contratos.

O desenvolvimento da pesquisa engloba dois eixos. Na pri-
meira parte, discute-se sobre o conceito e os efeitos da função social
a partir de referenciais teóricos divergentes, considerando seus refle-
xos entre as partes do instrumento contratual e para a sociedade.
Além disso, com o objetivo de tornar ainda mais palpável a com-
preensão sobre o tema, esclarecem-se outros conceitos associados,
tais como justiça social e responsabilidade social.

Já no segundo, os dados recolhidos do STJ foram expostos e
analisados. A base de dados para a pesquisa foi extraída do sítio do
Tribunal, utilizando-se das chaves “Função social” - entre aspas - e –
operador booleano – contrato. Na primeira expressão, a escolha de
utilizar as aspas vem da necessidade de se delimitar a busca a partir
de uma nomenclatura composta de duas palavras, tornando a pesqui-
sa mais específica. Além das palavras-chaves utilizadas para a busca,
delimitou-se temporalmente a pesquisa através das datas de publica-
ção marcadas entre 01 de janeiro de 2020 a 31 de dezembro de 2021.

A pesquisa contextualizou-se em informações baseadas à luz

da literatura e bibliografia especializada sobre o tema, analisando,

também, a redação constitucional e infraconstitucional relativa ao as-

sunto.

1. Liberdade de contratar e desenvolvimento econômico.

Para compreender a liberdade de contratar em seu aspecto
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econômico é necessário entender seu valor para o mercado. O con-

ceito de mercado está vinculado ao ambiente, ao locus onde a ativi-

dade econômica de que resulta o contrato acontece. É a socialização

entre pessoas que agem em defesa de seus interesses individuais.2

Nessa perspectiva, é intuitivo reconhecer o contrato como ele-

mento essencial não só ao crescimento, mas ao desenvolvimento

econômico. Diferenciam-se os termos com a intenção de não limitar

a importância do elemento contratual a parâmetros exclusivamente

comerciais ou mercadológicos.

Ao considerar a liberdade de contratar como fator de vontade

precedente à formalização do contrato e como possibilidade reco-

nhecida pela norma jurídica de exercício de direitos individuais (ca-

pacidade), examina-se o tema a partir da autonomia individual do ser

humano, da liberdade e do reconhecimento da pessoa como ser de

direito. Dessa forma, liberdade de contratar passa a ser elemento es-

sencial à construção e ao reconhecimento do ser social no mercado e

o contrato, um elemento instrumental vetor de desenvolvimento.

Por premissa, temos o desenvolvimento como o fenômeno

que comporta a maximização de valores econômicos, o estímulo ao

sistema social de produção e fomento ao bem-estar social da popula-

ção.3 Certamente uma ideia mais abrangente, mas a preocupação em

utilizar-se desse ponto de inflexão está na inclusão do apontamento

feito em linhas anteriores sobre a liberdade de contratar como capa-

cidade do sujeito de direito inserido no mercado. A ideia de desen-

volvimento como crescimento econômico, por si, não seria suficiente

para abarcá-la.4
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2  WEBER, Max. Economía y Sociedad. Mexico: Fondo de Cultura Económica, 1922. p. 496.

3  FURTADO, Celso. Introdução ao Desenvolvimento – enfoque histórico-estrutural. São Paulo:

Paz e Terra, 2000. p. 24.

4  A escolha da perspectiva teórica não está vinculada ao que se considera certo ou errado,

tampouco desconsidera-se o fato de que crescimento econômico expresso em números, ma-

ximização de valores estampados em índices de mercado sejam essenciais para a construção



Assim interpretada, a liberdade de contratar adquire valor de

direito fundamental5 e, em consequência disso, passa a integrar um

conjunto que, embora não absoluto, implicará que suas relativizações

sejam precedidas da devida justificação.6

1.1. O artigo 421 do Código Civil de 2002 e a limitação a liberda-

de de contratual.

Como já sustentado, a liberdade de contratar versa sobre uma

derivação do direito fundamental à liberdade e, dessa forma, não es-

taria passível de diminuições ou retrocessos. Para além do aspecto

material, compreendendo o direito constitucional brasileiro7 e suas

hierarquias legais, a validade jurídica de norma constitucional de que

é dotada seria superior a qualquer outra.

Nota-se, portanto, a necessidade de diferenciá-la do que se

compreende por liberdade contratual. O artigo 421 foi introduzido ao

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 31, p. 145-165, jul./dez. de 2022   149

do que se entende por desenvolvimento. Opta-se pelo desenvolvimento econômico de forma

ampla pela necessidade de análise de valores subjetivos (liberdade) como ponto central do

estudo. 

5  Há relatos sobre a expressão desde 1789, data coincidente com a Revolução Francesa. Pos-

teriormente, a Declaração Universal de Direitos Humanos, em 1948, inclui em seu texto o

termo, combinada com o discurso liberal da época, ideais sociais de direitos civis, políticos,

além de direitos sociais culturais e econômicos. Sobre o tema, ver: PIOVESAN, Flávia Cristina.

Direitos humanos e o direito constitucional internacional. São Paulo: Max Limonad, 2000. p.

35.

6  Sobre o tema, Dimitri Dimoulis e Leonardo Martins escrevem em “O critério da proporcio-

nalidade como método para justificação de intervenção em direitos fundamentais e para solu-

ção de suas colisões” e definem a proporcionalidade como critério central para que a análise

de intervenção aconteça de forma razoável. Para tanto, definem critérios de justificação através

de quatro passos sucessivos: licitude do propósito perseguido, licitude do meio utilizado, ade-

quação do meio utilizado e necessidade do meio utilizado. DIMOULIS, Dimitri; MARTINS, Leo-

nardo. Teoria geral dos direitos fundamentais. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2011.

7  Reporta-se a supremacia da Constituição e de sua força vinculante a todos os outros instru-

mentos de regulação, leis infraconstitucionais, bem como a força vinculante em favor do Poder

Público e iniciativa privada. 



Código Civil de 2002, e inicialmente, sofreu alterações através da Me-

dida Provisória nº 881 de 2019 que, posteriormente, com pontuais

mudanças, converteu-se na Declaração de Direitos de Liberdade Eco-

nômica.

O debate propulsor da mudança legislativa que culminou na
alteração dos termos da Lei surgiu, entre outros motivos, da necessi-
dade de reduzir supostas interferências arbitrárias do Poder Judiciário
em contratos de natureza privada, especialmente em consequência
da interpretação da redação legal anterior.8 Além disso, como já pon-
tuado, a liberdade de contratar estimaria um direito de manifestação
de vontade, uma capacidade e, em sendo limitado, tornaria a legisla-
ção inconstitucional.9

Em sede de justificação, para motivação da Medida Provisória

inicial, alegou-se que a liberdade econômica seria a extensão da con-

quista humana do Estado de Direito e dos direitos humanos clássicos

e todas as suas implicações, em oposição ao absolutismo, aplicada às

relações econômicas e ainda um fator necessário e preponderante

para o desenvolvimento e crescimento econômico de um país.10
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8  A redação original do artigo 421 Código Civil de 2002 trazia “A liberdade de contratar será

exercida em razão e nos limites da função social do contrato.” Já o texto posterior a MP 881

de 2021 dizia “A liberdade de contratar será exercida em razão e nos limites da função social

do contrato, observado o disposto na Declaração de Direitos de Liberdade Econômica. Pará-

grafo único. Nas relações contratuais privadas, prevalecerá o princípio da intervenção mínima

do Estado, por qualquer dos seus poderes, e a revisão contratual determinada de forma externa

às partes será excepcional.” Após a lei 13.874/19, manteve-se a redação “A liberdade contratual

será exercida nos limites da função social do contrato. Parágrafo único. Nas relações contra-

tuais privadas, prevalecerão o princípio da intervenção mínima e a excepcionalidade da revisão

contratual.”

9  AZEVEDO, Antônio Junqueira de. Negócio jurídico: existência, validade e eficácia. 4. ed.

São Paulo: Saraiva, 2002. p. 43.

10  Feita a análise do dossiê legislativo da Medida Provisória de nº 881 de 2019 percebe-se,

especialmente na leitura da justificação, que a motivação do instrumento legal ultrapassava

questões de caráter exclusivamente mercadológicos. A exposição de motivos conta com argu-

mentos sociais e reforça o viés constitucional da liberdade econômica e de iniciativa que, para

o trabalho, é convertida em liberdade de contratação. Disponível em: https://www.planal-

to.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Exm/Exm-MP-881-19.pdf



Nessa perspectiva, a redação do artigo 421 do Código Civil

pontua: “a liberdade contratual será exercida nos limites da função

social do contrato”. Segue, no parágrafo único “Nas relações contra-

tuais privadas, prevalecerão o princípio da intervenção mínima e a

excepcionalidade da revisão contratual.” Observa-se, portanto, que a

liberdade contratual seria a livre possibilidade de estabelecer cláusu-

las contratuais ou diligenciar sobre o conteúdo do contrato.

Aqui, paralelo à compreensão sobre a importância de resguar-

dar a liberdade contratual, faz-se necessário compreender o fator li-

mitador definido no texto legal como função social.

2. Considerações sobre função social do contrato.

Dos apontamentos acima derivam outras reflexões e uma de-

las faz alusão ao conceito de função social. Para tanto, é imprescindí-

vel que se firme um contorno de identificação técnico, teórico, bem

delineado através de uma ponderação acadêmica crítica que inclua

também sua eficácia e, para o trabalho, especialmente, seus efeitos

no judiciário brasileiro – através do estudo de caso do Superior Tribu-

nal de Justiça.

Há de se observar um risco exponencial em tratar a expressão

como cláusula abrangente ou conceito jurídico indeterminado, dando

ampla margem para interpretação ao agente julgador nos exames ca-

suísticos que são levados ao Judiciário.11

Juntamente com os princípios peculiares a um Estado social,12
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11  Sobre o tema, ver: DELGADO, José Augusto. Aspectos controvertidos do novo Código Civil.

Cláusulas gerais e conceitos indeterminados – CC e CF. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2003.

p. 398

12  O conceito de Estado Social está vinculado a atividade de garantia as liberdades individuais

e a prestação de serviços, tais como: saúde, educação, segurança, habitação, entre outros. De

uma perspectiva econômica, o Estado Social compreende que a atividade de mercado não se

regula sozinha, através de suas próprias leis. Nessa perspectiva, há necessidade de intervenção



uma das formas de se compreender a função social do contrato fun-

damenta-se no conceito de socialidade. Com a intenção de ultrapas-

sar marcas individualistas do Código Civil de 1916, o Código Civil vi-

gente ganhou traços coletivistas através de parâmetros normativos de

socialidade.13 Com isso, o pertencimento às causas de grupo não se

restringe ao questionamento sobre a possibilidade da função social

do contrato. Aqui, também podemos citar a função social da proprie-

dade ou a função social da empresa. Nessa perspectiva, para além

dos interesses diretos das partes envolvidas, possibilitou-se questio-

nar o interesse social e coletivo nas relações privadas.

Com efeito, considerando a função social do contrato como

instituto limitador da liberdade contratual e a aparente prevalência

dos interesses coletivos frente aos interesses individuais, é preciso

preencher o seu significado, dar ao princípio aspecto específico, já

que dele depende a nova interpretação dos contratos. Essa com-

preensão é imprescindível para todos aqueles que participam da vida

econômica.14

2.1. A função social a partir da análise econômica do direito.

Além de ser expressão da socialidade nos atos contratuais da

vida privada, a função social do contrato pode ser vista a partir da

perspectiva de análise econômica. Isso porque o instrumento contra-

tual é considerado, para esta corrente, um fato econômico social pos-

terior a uma troca voluntária de bens ou serviços.15 Diante disto, sur-
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para que se contornem determinadas externalidades. No Código Civil de 2002, pode-se destacar

os princípios da eticidade, da socialidade e da operabilidade.

13  MARTINS-COSTA, Judith; BRANCO, Gerson Luiz Carlos. Diretrizes teóricas do novo Código

Civil brasileiro. São Paulo: Saraiva, 2002. p. 131.

14  SALOMÃO FILHO, Calixto. Função social do contrato: primeiras anotações. Doutrinas Es-

senciais Obrigações e Contratos, São Paulo, v. 3, p. 67-68, jun. 2011, p. 75.

15  TIMM, Luciano Benetti. Direito Contratual Brasileiro: Críticas e Alternativas ao Solidarismo



ge a necessidade de aplicação de métodos que considerem a econo-

mia e seus instrumentos legais, reconhecendo o direito a partir de

uma análise econômica.16

A análise econômica parte do coletivo ao qual se destina a

função social, para além das partes diretamente envolvidas na relação

contratual. Neste caso, a função social do contrato atingiria a todos os

sujeitos imersos no mercado. Aqui, não seria necessário argumentar

sobre a relativização da independência do contrato ou, como já trata-

do anteriormente, de um possível limitador da liberdade contratual e

sua aparente prevalência dos interesses coletivos frente aos interesses

individuais.

Essa é, portanto, uma forma de contemplar o estudo dos im-

pactos e efeitos decorrentes da relação contratual no contexto em

que está inserida, minimizando riscos de prejuízos econômicos e so-

ciais à coletividade.

2.2. Função social a partir de seus efeitos.

As considerações tecidas na seção anterior somadas à dificul-

dade em estabelecer um conceito bem definido a partir da simples

construção semântica do termo17 função social trazem a necessidade

de se estabelecer outro parâmetro de compreensão sobre o tema.

Propõe-se, então, que se faça através do estudo de seus efeitos e efi-

cácia, percorrendo um aparato de informação razoável e que motive

bases científicas sólidas.
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Jurídico. Editora Atlas, 2015. p. 230.

16  SZTAJN, Rachel. Direito e economia. Revista de Direito Mercantil, São Paulo, n. 144,

out./dez. 2006. p. 229.

17  Para a língua portuguesa, o substantivo “função” significa “o que caracteriza uma pessoa

ou coisa, obrigação que se deve executar, ofício, razão’; já a palavra que o adjetiva “social” diz

respeito à sociedade, às relações entre seus membros ou ao que é benéfico ou conveniente

para a sociedade. 



A análise parte da identificação de duas espécies de eficácia:

a interna e a externa. A eficácia interna estaria adstrita aos contratan-

tes, partícipes da relação jurídica contratual. Seus efeitos e desdobra-

mentos seriam endógenos e estariam postos pela garantia de um ne-

gócio bom e justo, atribuindo-lhe a característica da igualdade entre

as partes envolvidas e o equilíbrio da relação.

Aqui, cabe chamar atenção para a semelhança do tema com o

que se compreende por princípio da boa-fé objetiva. O princípio da

boa-fé objetiva tem por finalidade regular as interações entre contra-

tantes para que a relação jurídica se mantenha saudável e paritária,

sem prejuízo para qualquer das partes, preexistindo o princípio da

eticidade. Por isso, parte da doutrina defende que a eficácia interna

da função social do contrato lhe seria intrínseca.18

Já a eficácia externa estaria adstrita aos efeitos coletivos da re-

lação contratual. Logo, além de analisar seus efeitos entre as partes, o

contrato passa a ser analisado também a partir da sua interação com

a sociedade, correlacionando a eficácia do instrumento contratual

com pessoas que não figuram como pactuantes da relação. Percebe-

se então a mitigação o que se compreende por princípio da relativi-

dade contratual, onde o contrato produziria efeitos apenas aos con-

tratantes e, além disso, a semelhança entre os conceitos e parâmetros

do que se apresenta como função social externa do contrato aos im-

pactos que a relação contratual desencadeia na sociedade.

Como exemplo, pautando-se na função social do contrato, a

teoria do terceiro cúmplice defende que a obrigação de pessoas

alheias a relação contratual existe, ampliando o conceito de partes e

obrigando terceiros a concorrerem com o adimplemento do acordo

firmado. O terceiro cúmplice seria aquele que desequilibraria a rela-

ção contratual, mesmo não fazendo parte dela, através de interferên-
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18  FARIAS, Cristiano Chaves de. ROSENVALD, Nelson. Direito dos Contratos. Rio de Janeiro:

Lúmen Juris, 2011. p. 209.



cia ilícita. A ele seria direcionada a responsabilidade extracontra-

tual.19

Além desse viés, o efeito externo da função social do contrato

em igual medida obriga os contratantes a estabelecerem condutas

que não impactem negativamente a sociedade. Devendo considerar,

para além do objeto da relação jurídica contratual, seus impactos so-

ciais, culturais, ambientais e econômicos. Assim, os contratos devem

ser interpretados de acordo com o contexto social que estão inseri-

dos.20

Ressalta-se, contudo, que há possibilidade de dupla eficácia

da função social dos contratos. A interpretação se concretiza com o

reconhecimento da vinculação exógena do contrato com a comu-

nhão nacional, através de seus efeitos externos, somada com a iden-

tificação de uma função social entrepartes. A possibilidade é estam-

pada no enunciado 360 do Conselho da Justiça Federal (CJF), que

preceitua que o princípio da função social dos contratos também

pode ter eficácia interna entre as partes contratantes.21

As considerações anteriores mostram que os efeitos da função

social do contrato são diversos e suas consequências recaem sobre

diferentes perspectivas. Cumulando-se esse fato à dificuldade de se

estabelecer um conceito a partir da semântica do termo, o risco de má

utilização do que se compreende por função social emerge.

Uma expressão abrangente e que permite diferentes

interpretações pode motivar a desconsideração total da análise e re-
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19  Para uma análise dessa perspectiva, ver: AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Princípio do

novo direito contratual e desregulamentação do mercado – Direito de exclusividade nas rela-

ções contratuais de fornecimento – função social do contrato e responsabilidade aquiliana do

terceiro que contribui para inadimplemento contratual. Novos estudos e pareceres de direito

privado. São Paulo: Saraiva, 2009. p. 137.

20  TARTUCE, Flávio. Direito Civil. vol. 3. São Paulo: Método, 9ª edição, 2014. p. 60.

21  BRASIL. Conselho da Justiça Federal. Enunciado 360. Disponível em:

https://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/464, [S. l.]. Acesso em: 22 dez. 2021. 



flexão sobre instrumentos contratuais e suas técnicas, sendo a justifi-

cação mais rápida e facilitada para intervenções judiciais arbitrarias e

descabidas.

2.2. Função social versus responsabilidade social.

Para a compreensão ampla do tema e possíveis conclusões fu-

turas, especialmente para análise dos resultados das decisões que se-

rão expostos mais adiante, é importante tecer considerações sobre a

ideia de responsabilidade social.

A responsabilidade social ganha força no contexto mercantil e

econômico através da responsabilidade corporativa ou empresarial.

Segundo o Instituto Ethos de Empresa e Responsabilidade Social,22

considera-se responsabilidade social no setor privado a conduta de

gestão pensada em relações éticas e transparentes com todos os pú-

blicos com as quais se relaciona. Essas relações também deveriam

objetivar o desenvolvimento da sociedade, preservando recursos am-

bientais, sociais e culturais para os tempos futuros.

Apesar disso, para Adilson José Moreira,23 o conceito de res-

ponsabilidade social, elemento central das teorias contemporâneas

de governança corporativa, opera como um artifício que pode inte-

grar diversos mandamentos constitucionais, incluindo-se a iniciativa

privada e a justiça social.

Compreende-se que o mercado não age pela simples lógica

econômica, mas também a partir de regulação cultural e política das
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22  Trata-se de uma organização sem fins lucrativos, caracterizada como Oscip (organização da

sociedade civil de interesse público) criada em 1998 por um grupo de empresários e executivos

oriundos da iniciativa privada. Para mais detalhes sobre o tema, ver: INSTITUTO ETHOS. O

que é Responsabilidade Social Empresarial? 2010. Disponível em: https://www.ethos.org.br/.

Acesso em: 23 dez. 2021. 

23  MOREIRA. Adilson José. Tratado de Direito Antidiscriminatório. São Paulo: Editora Contra-

corrente, 2020. p. 669.



relações públicas e privadas. Fábio Konder Comparato24 também se

soma a esse pensamento, afirmando que a livre iniciativa estaria aber-

ta para todas as pessoas, mas isso não significaria que as empresas

não tenham uma função social pela qual podem contribuir para a so-

ciedade.

Percebe-se, portanto, que parte da doutrina também compreen-

de a responsabilidade social como integrante da função social, espe-

cialmente seus efeitos externos, para além das partes do contrato.

Respeitados os posicionamentos divergentes, cabe a observa-

ção de que a responsabilidade social está vinculada a bases morais e

que, em semelhança com a função social, tratara-se de um conceito

indeterminado e fluído. Por segurança, então, destaca-se sua dissen-

são: a previsão legal.

A responsabilidade expressa uma conduta voluntária e de

compromisso social espontâneo de colaboração. A sua subsunção à

norma refere-se aos princípios constitucionais tais como justiça so-

cial, ou a vinculação a outras partes da redação do artigo 170 da

Constituição Federal.25

Apesar de reconhecer a necessidade de se considerar a res-

ponsabilidade social da iniciativa privada como essencial para o de-
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24  COMPARATO, Fábio Konder. Função social da propriedade dos bens de produção. In: COE-

LHO, Fábio Ulhôa (Coord.). Tratado de Direito Comercial. São Paulo: Saraiva, p. 71-79, 2015.

Vol. 1. 

25  Art. 170, CF/88: A ordem econômica, fundada na valorização do trabalho humano e na livre
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ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos pro-
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de pequeno porte constituídas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administração

no País.

Parágrafo único. É assegurado a todos o livre exercício de qualquer atividade econômica, in-

dependentemente de autorização de órgãos públicos, salvo nos casos previstos em lei. 



senvolvimento da ordem econômica constitucional, é preciso pon-

tuar que a conduta voluntária não incorpora o que se compreende

por função social prevista no artigo 421 do Código Civil de 2002.

3. Como o Superior Tribunal de Justiça intervém na função so-

cial do contrato.

A despeito do que foi posto, o conceito de função social do

contrato, para a doutrina, é variável. Além disso, seus desdobramen-

tos podem ser analisados do ponto de vista interno – entre as partes

– ou externos – interações sociais do contrato. Cabe lembrar que a

análise dos reflexos não é excludente, pois há quem defenda a duali-

dade de seus efeitos.

Perquirindo o objetivo do estudo, analisa-se, então, como o

STJ interpreta a função social do contrato e intervém em contratos a

partir dessa compreensão. A proposta é iniciada através da análise

dos acórdãos publicados nos anos de 2020 e 2021.26 O Tribunal é res-

ponsável pela uniformização da interpretação de leis federais em

todo o Brasil,27 para isso, o principal recurso analisado nessa instân-

cia é o Recurso Especial. Os recursos servem fundamentalmente para
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26  Ressalta-se que, neste período, estava instaurada a crise sanitária provocada pela COVID
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particular, propício para maiores intervenções em contratos privados em prol de matérias de

ordem pública. Sobre o tema, ver: A aplicação da revisão e resolução dos contratos em tempos

de pandemia. ANDRADE, Lucas Oliveira; PÊGO, Bruno Ferraz. A aplicação da revisão e reso-

lução dos contratos em tempos de pandemia, 05 dez. 2021. Disponível em: https://www.et-

hos.org.br/. Acesso em: 27 dez. 2021. 
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Tribunais Regionais Federais ou pelos tribunais dos Estados, do Distrito Federal e Territórios,

quando a decisão recorrida: a) contrariar tratado ou lei federal, ou negar-lhes vigência. Para o

tema, ver: BRASIL. Constituição Federal do Brasil. Brasília: Senado, 1988. 



que o Tribunal resolva interpretações divergentes sobre um determi-

nado dispositivo de lei.28

As divergências, para o estudo, são elaboradas através do
comparativo entre o contrato ou as cláusulas contratuais questiona-
das e o artigo 421 do Código Civil, reformado pela Lei de Liberdade
Econômica.

Entre 01 de janeiro de 2020 e 31 de dezembro de 2021 foram
publicadas pelo Superior Tribunal de Justiça (STJ) 61 decisões em
processos que envolveram, de alguma forma, a interpretação do con-
ceito e dos efeitos de função social do contrato.

O primeiro dado coletado enfatiza a abrangência de uso do
argumento da função social para questionar contratos de origem pri-
vada, independentemente de sua matéria. Dos 61 casos encontrados,
apesar do destaque do uso da justificação para questionar contratos
de seguros, o argumento foi utilizado para analisar a legalidade con-
tratual de 13 matérias distintas.

Gráfico 1 – Matéria questionada frente à função social

Fonte: Elaboração própria com dados retirados do STJ.
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A variedade de temas confrontados a partir da função social

do contrato alerta para o risco de uso imprudente do seu conceito.

Para tanto, cabe, posteriormente, a análise de se o conceito é utiliza-

do de forma unitária, se é o motivo ou a justificação central ou adja-

cente dos quesitos levados ao judiciário para apurar a legalidade dos

instrumentos contratuais.

Aqui, entende-se por justificação central o motivo determinan-

te para o resultado da análise jurisdicional, aquele que impactou na

interpretação e aparece em destaque nas decisões finais. Já os moti-

vos adjacentes são aqueles que, apesar de estarem presentes, funcio-

nam como apêndices ou complementos do motivo determinante e

dispositivos legais.

Apenas 02 dos casos analisados utilizaram a função social do

contrato como argumento decisório central para confrontar a matéria

contratual (REsp 1863668/MS – Recurso Especial 2020/0046718-029 e

REsp 1745033/RS - Recurso Especial 2018/0131213-9).30 Apesar do

destaque do argumento, ele não foi utilizado de forma isolada.
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29  BRASIL. Superior Tribunal de Justiça. Recurso Especial 1863668/MS. Relatora: Ministra Nan-
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Gráfico 2 – Efeitos da interpretação da função social do contrato

Fonte: Elaboração própria com dados retirados do STJ.

Interessante observar que, apesar da importância legislativa

dada ao tema na redação do artigo 421 do Código Civil, a função so-

cial do contrato, frente à interpretação do STJ, ainda não consegue

desenvolver seu aparente potencial de limitar a liberdade contratual.

Diante dos casos analisados, atestou-se que a interpretação

majoritária sobre função social do contrato consistiu nos efeitos já

previstos a serem produzidos a partir do objeto do contrato e que

ganharão reflexo na sociedade. Os efeitos não previstos e baseados

em conceitos indeterminados, tais como justiça social ou responsabi-

lidade social, isoladamente, não foram suficientes para limitar a liber-

dade contratual.
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Gráfico 3 – Efeitos da interpretação da função social do contrato

Fonte: Elaboração própria com dados retirados do STJ.

Um exemplo enfático do relatado é o que se pôde constatar

diante da análise dos processos que questionam relações contratuais

com planos de saúde. Pelo recorte temporal, cabe relembrar da situa-

ção de calamidade sanitária e colapso no sistema de saúde brasileiro

provocados pela Pandemia da COVID 19.31

Mesmo nesse contexto, os contratos que estabelecem a rela-

ção de seguro saúde entre partes, ao serem questionados pela pers-

pectiva da função social a partir de seu conceito de justiça ou respon-

sabilidade social, não obtiveram êxito na argumentação revisória. So-

bre isso, o acordão proferido em sede de Agravo Interno 1959153/SP

do Recurso Especial 2021/0287955-1 (STJ)32 de Relatoria do Ministro
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31  Para detalhes sobre o tema, ver: GEISLER, Adriana; RUIVO, Maria Inês Lopa; HONORATO,
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Luis Felipe Salomão é enérgico ao apontar que muito embora seja

certo que há uma vinculação de todas as relações contratuais à fun-

ção social, não se pode confundir a função social do contrato com a

justiça social.

Conclusão.

Para que se possa projetar um fluxo de desenvolvimento po-

sitivo, é inegável a necessidade de se reconhecer a iniciativa privada

como parte essencial da Ordem Econômica constitucional. Apesar

disso, não é razoável que se delegue funções típicas do Estado brasi-

leiro para aqueles que não estão legalmente vinculados a essa obriga-

ção.

Para tanto, não é possível que se atribua à função social do

contrato características idênticas de justiça social. Também não é pos-

sível considerá-la semelhante ao que se compreende por responsabi-

lidade social. A responsabilidade social é facultativa à iniciativa priva-

da, não podendo funcionar como limitador de qualquer norma legal

– tal como acontece com a função social do contrato e a liberdade

contratual.

Sobre o reconhecimento desses termos, para os Tribunais bra-

sileiros, através da análise casuística dos acórdãos do STJ publicados

durante os anos de 2020 e 2021, há possibilidade de que a amplitude

das expressões poderia intervir nas relações contratuais, dando mar-

gem para interpretação e utilização de parâmetros de justiça íntimos

de cada julgador, sobrepondo-se a qualquer instrumento contratual

que esteja fincado em bases legais.

Consideramos positiva a pesquisa jurisprudencial sobre o po-
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tencial de embate entre a função social e os instrumentos contratuais.

Em sede de análise de dados, para os casos estudados, a função so-

cial foi argumento para contestar múltiplas matérias contratuais. Ape-

sar disso, a pesquisa realizada pelo site do Superior Tribunal de Justi-

ça também demonstrou que, dos 61 acórdãos publicados entre 01 de

janeiro de 2020 e 31 de dezembro de 2021, apenas 02 utilizam o con-

ceito de função social como justificação central para a decisão. De

uma maneira geral, o STJ considera um argumento frágil e não sufi-

ciente para sustar ou motivar intervenções judiciais ao direito de li-

berdade contratual.

Ao aprofundar o estudo das decisões, percebe-se que em de-

terminados casos, o conceito está associado às partes, somado ao que

se compreende por boa-fé contratual, gerando seus efeitos endóge-

nos, garantindo uma relação contratual justa e paritária entre os en-

volvidos. Em outros, está adstrito ao objeto do instrumento contratual

e seus reflexos diretos na sociedade.

Em vista disso, a interpretação majoritária da compreensão de

função social para o Superior Tribunal de Justiça extraída do estudo

proposto compactua com o que defende a perspectiva da análise

econômica do direito. Isto é, para os casos em semelhança aos estu-

dados, a função social de um instrumento contratual, apesar de não

estar vinculada exclusivamente às partes, se limita a abranger os efei-

tos previstos no ato de sua pactuação.

Nessa perspectiva, pode-se observar o respeito ao pacta sunt

servanda como expressão ou manifestação de autonomia da vonta-

de, compondo, assim, o pacote da construção da personalidade e da

dignidade cidadã.

De outro ângulo, apesar de citadas, em nenhuma das decisões

analisadas o conceito de função social esteve vinculado ao que se

estima por justiça social ou responsabilidade social. Nos casos estu-

dados, as menções ocorreram em caráter de exaltação ao Estado De-

mocrático e, por vezes, com intenções de estimular uma cultura de

cooperação.
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Assim, o mau uso, ou a maximização do que se compreende

por função social pelos jurisdicionados limitam a intervenção judicial

ao reestabelecimento de seu conceito. A intervenção, quando ocor-

reu para limitar a liberdade contratual, foi motivada por outros argu-

mentos – dispositivos legais ou do próprio contrato. Estes argumen-

tos, acompanhados ou não pela alegação do que se compreende por

função social e seus reflexos diretos às partes e a sociedade, a partir

do objeto contratado.
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LINKS PATROCINADOS E A PRÁTICA DE
CONCORRÊNCIA DESLEAL1

SPONSORED LINKS AND THE PRACTICE OF UNFAIR
COMPETITION

Simone Menezes Gantois*
Marcus Paulus de Oliveira Rosa**

Resumo: O objetivo desse artigo foi investigar se a conduta

dos anunciantes digitais de utilizarem sinais distintivos de terceiros

como palavras-chaves em motores de busca na internet deve ser con-

siderada prática de concorrência desleal à luz do art. 195 da Lei nº

9.279/1996, em especial do inciso V, cujo teor resguarda o nome em-

presarial e o título do estabelecimento do uso indevido. Ao longo do

trabalho buscou-se abordar as características da conduta prevista no

art. 195, V, da Lei nº 9.279/1996, bem como apresentar os institutos

jurídicos correlatos à prática de concorrência desleal por meio dos

links patrocinados. Examinou-se a relação entre o uso indevido dos
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links patrocinados e a prática da concorrência desleal e, também, o

funcionamento da internet e os links patrocinados divulgados pelos

motores de busca. Ao final conclui-se que a conduta no ambiente vir-

tual de utilização dos links patrocinados a partir do uso indevido de

nome empresarial e título do estabelecimento configura concorrência

desleal.

Palavras-chave: Links Patrocinados. Concorrência Desleal.

Nome Empresarial. Domínio na Internet. Título do Estabelecimento.

Marca.

Abstract: The objective of this article was to investigate

whether the conduct of digital advertisers using third party distinctive

signs as keywords in internet search engines should be considered an

unfair competition practice in light of art. 195 of Law No. 9,279/1996,

in particular of item V, whose content protects the business name and

the title of the establishment from misuse. Throughout the work, we

sought to address the characteristics of the conduct provided for in

art. 195, V, of Law No. 9,279/1996, as well as presenting the legal in-

stitutes related to the practice of unfair competition through the spon-

sored links. The relationship between the misuse of sponsored links

and the practice of unfair competition was examined, as well as the

functioning of the internet and the sponsored links published by

search engines. In the end, it is concluded that the conduct in the

virtual environment of use of sponsored links from the misuse of

business name and title of the establishment configures unfair com-

petition.

Keywords: Sponsored Links. Unfair Competition. Company

Name. Internet Domain Name. Trading Name. Trademark.

Sumário: Introdução. 1. A concorrência des-
leal do art. 195, V da Lei nº 9.279/1996. 2. Os
institutos correlatos. 2.1. Nome Empresarial.
2.2. Título do Estabelecimento. 2.3. Marca.
2.4. Domínio na internet. 3. O uso indevido
dos links patrocinados e a prática de concor-
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rência desleal. 3.1 O ambiente “virtual” e
seus “códigos” próprios de funcionamento.
3.2 As ferramentas (ou motores) de busca e
o funcionamento dos links patrocinados. 3.3
O uso dos links patrocinados e a eventual
prática de concorrência desleal. 3.4 O enten-
dimento da jurisprudência sobre a matéria.
Conclusão.

Introdução.

Atualmente, testemunha-se o período histórico que se con-

vencionou chamar de quarta revolução industrial, o qual é caracteri-

zado, entre outros aspectos, pelo processo de “revolução digital” que

vem transformando a economia e a sociedade em escala global.2 

Este processo de digitalização das relações econômicas e so-

ciais se reflete, por outro lado, na facilitação do ambiente de negócios

e das atividades empresariais, como ocorre por meio da expansão do

comércio eletrônico e da disseminação de novas técnicas de marke-

ting digital, que facilitam o encontro e a aproximação das sociedades

empresárias com a sua clientela, efetiva ou potencial.

Embora os benefícios trazidos com a utilização dessas novas

ferramentas tecnológicas para as atividades empesarias sejam eviden-

tes, a exemplo do menor custo da publicidade digital para as peque-

nas e médias sociedades empresárias, algumas práticas realizadas por

meio das plataformas digitais de busca na internet, como o Google,
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têm sido questionadas sob o ponto de vista jurídico, em razão de en-

volverem novas formas de manipular a clientela ou de realizar o

aproveitamento parasitário do prestígio ou da reputação de signos

distintivos alheios.

Na seara da publicidade digital, desponta a questão sobre a

eventual configuração dos crimes de concorrência desleal previstos

no art. 195 da Lei nº 9.279/1996, por meio do uso dos links patrocina-

dos, a partir da conduta do anunciante digital que utiliza marca,

nome empresarial, título de estabelecimento ou qualquer outro sinal

distintivo alheio como palavras-chaves para divulgação de seus anún-

cios, sob a forma de links, entre os resultados de uma busca realizada

na internet.

A partir deste contexto fático contemporâneo o presente arti-

go se propõe a investigar se a conduta dos anunciantes digitais de

utilizarem sinais distintivos de terceiros como palavras-chaves em

motores de busca na internet deve ser considerada prática de concor-

rência desleal à luz do art. 195 da Lei nº 9.279/1996, em especial do

inciso V, cujo teor resguarda o nome empresarial e o título do estabe-

lecimento do uso indevido, e, sendo este o caso, quais os requisitos

jurídicos e fáticos para tanto.

Diante disto, a primeira seção abordará as feições da conduta

prevista no art. 195, V, da Lei nº 9.279/1996, como ato de concorrên-

cia desleal e quais são os requisitos legais e doutrinários para a even-

tual configuração deste ilícito penal e civil.

A segunda seção apresentará os institutos jurídicos correlatos

à prática de concorrência desleal por meio dos links patrocinados,

em especial o nome empresarial; o título do estabelecimento; a mar-

ca; e o domínio na internet, com o objetivo de auxiliar na compreen-

são da controvérsia jurídica entre os anunciantes de links patrocina-

dos e os concorrentes possivelmente prejudicados. 

A terceira seção enfim examinará a relação entre o uso indevi-

do dos links patrocinados e a prática da concorrência desleal. Para tal
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propósito, em breve linhas, suas subseções explicarão como funcio-

na a internet e os links patrocinados divulgados pelos motores de

busca, de modo a, posteriormente, confrontar a referida prática com

o disposto no art. 195, V, da Lei nº 9.279/1996, inclusive à luz da ju-

risprudência dos Tribunais sobre a matéria.

A última seção reunirá as considerações finais sobre todos os

aspectos enfrentados no decorrer deste ensaio com o propósito de

confirmar ou refutar a hipótese de que tal conduta no ambiente vir-

tual é capaz de configurar uma nova forma de concorrência desleal,

reunindo os requisitos jurídicos para tanto.

A metodologia a ser utilizada no trabalho é a dedutiva e o pro-

cedimento de pesquisa é documental e bibliográfico, por meio da

consulta a artigos científicos, além de breve análise da legislação e

jurisprudência aplicáveis.

1. A concorrência desleal do art. 195, v da Lei nº 9.279/1996.

O crime de concorrência desleal, em linhas gerais, correspon-

de a uma conduta, um comportamento adotado pelo competidor des-

conforme com o padrão legalmente exigido para a concorrência no

mercado.

No Brasil, predomina a plena liberdade de uso de criações,

salvo quando a norma jurídica institua regra de proibição, mas nada

justifica a confusão na concorrência, ou seja, que faça o consumidor

ou terceiro tomar os produtos ou serviços de uma pessoa pelos de

outra. Esse é o escopo da proteção à concorrência desleal, o concor-

rente pode copiar os bens do autor, mas não pode gerar confusão. É

justamente esse ato confusório que afeta a escolha livre do consumi-

dor, leia-se: clientela.

Assim, quando não há direito de exploração exclusivo, é pos-

sível copiar, desde que não se induza o consumidor a erro. Por outro

lado, quando houver direito de exploração exclusivo, semiexclusivo
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ou alguma proibição legalmente relevante poderá o fato enquadrar-

se em uma das condutas típicas descritas no art. 195 da Lei nº

9.279/1996.

Quaisquer dos atos descritos no art. 195 da Lei nº 9.279/1996

é presumidamente desleal, ou seja, corresponde a um ato objetiva-

mente considerado pela lei como disfuncional, seja ele confusório,

como dito alhures, seja denegritório (dirigido a prejudicar ou a abalar

a reputação do agente econômico).

A concorrência em sentido amplo é um fenômeno econômico
pelo qual distintos agentes disputam a entrada, a prevalência ou a sua
manutenção em um mercado específico. A livre concorrência faz par-
te do sistema econômico brasileiro, como um princípio constitucional
da ordem econômica com sede no art. 170, IV da Constituição Fede-
ral, que, segundo Eros Grau,3 corresponde ao livre jogo das forças do
mercado na disputa da clientela, onde se supõe uma desigualdade ao
final da competição, a partir, porém, de um quadro de igualdade jurí-
dico-formal. Observe-se que o mesmo dispositivo constitucional no
inciso subsequente coloca, também, como princípio constitucional
da ordem econômica, a defesa do consumidor, ou seja, a clientela
disputada.

Nesse contexto principiológico, verifica-se que o desequilí-

brio entre esses dois princípios consubstancia a prática de concorrên-

cia desleal. Para os limites deste breve ensaio, trataremos apenas da

hipótese legal de concorrência desleal prevista no art. 195, V da Lei

nº 9.279/1996, e seus desdobramentos com relação especificamente

ao uso de links patrocinados, como já descrito na introdução. Entre-

tanto, essa análise não é possível, sem que se examine sua descrição

típica, que assim estabelece:

Art. 195. Comete crime de concorrência desleal

quem:
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[...]

V – usa, indevidamente, nome comercial, título

de estabelecimento ou insígnia alheios ou vende,

expõe ou oferece à venda ou tem em estoque

produto com essas referências;

Segundo Denis Borges Barbosa,4 para configuração da con-

corrência desleal, e, consequentemente, desse tipo penal, são neces-

sários quatro requisitos: (i) a existência de uma real competição entre

os sujeitos (efetividade); (ii) que essa competição seja atual (atualida-

de); (iii) que seja no mesmo produto ou serviço (mercado pertinen-

te); e (iv) que se defina geograficamente a concorrência (geografia).

O pressuposto da efetividade exige que a competição entre os

sujeitos ativo e passivo exista de verdade, isto é, eles precisam ser

efetivamente concorrentes, atuais ou futuros, no exercício da ativida-

de econômica.

A competição precisa ser atual, o que implica em dizer que o
conflito precisa ocorrer em um contexto real de competição, diferen-
temente do Direito Antitruste em que a concorrência se dá em tese
(virtual), como bem colocado por Calixto Salomão Filho,5 visto que a
lei brasileira não impõe a produção concreta dos efeitos para carac-
terizar a ilicitude, basta a potencialidade de sua ocorrência. Distin-
gue-se, assim, do que ocorre na concorrência desleal.

Também é necessário que a concorrência se apresente com

relação ao mesmo produto ou serviço, mas no que se refere à utilida-

de do bem econômico, e não a uma identidade cartesiana. Em outras

palavras, o produto ou o serviço devem atender a mesma demanda

ou necessidade (substitutividade) apreciada em face do consumidor,

como, por exemplo, margarina e manteiga, álcool e gasolina.
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E, por último, a definição geográfica da concorrência que en-

volve a delimitação do âmbito da infração praticada, influenciada por

fatores tanto geográficos, quanto tecnológicos, incrementadas pela

virtualização e transnacionalidade das relações de consumo. O que se

analisa é o âmbito da lesividade e não o âmbito legal de aplicação da

norma ou instituto violado.

Esses requisitos devem estar simultaneamente presentes e de-

correr do uso indevido de nome comercial (nome empresarial), título

de estabelecimento ou insígnia alheios ou venda, exposição ou oferta

à venda ou manutenção em estoque produto com essas referências.

Note que na conduta descrita nesse dispositivo normativo não há re-

ferência à marca, sendo esse um dos traços que diferencia esse tipo

penal daqueles previstos nos art. 189 e 194 da Lei nº 9.279/1996.

Não é simples adequar tipicamente a conduta a norma do art.
195, V da Lei nº 9.279/1996, e, por isso, esse regime jurídico tem um
“soldado de reserva”, que corresponde ao art. 209. Esse dispositivo
garante aos prejudicados a busca da repressão da conduta pela via do
ilícito civil, quando a violação for atentatória à concorrência, mas não
encontrar adequação típica em uma das alíneas do art.195, sendo-
lhes facultado a busca do ressarcimento das perdas e danos decorren-
tes do ilícito praticado.

Como veremos na conclusão deste estudo, é exatamente nes-

se campo que incide a maior parte das violações envolvendo o uso

indevido de links patrocinados, já que essas condutas tendem a pre-

judicar a reputação (ato denigratório) ou os negócios alheios e a criar

confusão para o consumidor (atos confusórios), porém quase sempre

não se adequam tipicamente à previsão normativa constante do art.

195, V da Lei nº 9.279/1996.

2. Os institutos correlatos à prática de concorrência desleal por

meio dos links patrocinados.

Não é possível entender a prática de concorrência desleal e
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sua relação com a utilização dos links patrocinados sem bem com-

preender os institutos jurídicos que lhes são correlatos, como o nome

empresarial, o título de estabelecimento empresarial, a marca e o do-

mínio da internet.

2.1. Nome Empresarial.

O nome empresarial corresponde ao nome jurídico que iden-
tifica o sujeito empresário. Está regulado nos arts. 1.155 a 1.168 do
Código Civil, bem como na Medida Provisória (MP) nº 1.040/2021,
posteriormente convertida na Lei nº 14.195, de 26 de agosto de 2021,
que alterou a redação do inciso V do art. 356 da Lei nº 8.934/1994, e
introduziu a ele o §2º. O tema é também regulamentado pela Instru-
ção Normativa (IN) DREI nº 81/2020, com alterações da IN DREI nº
55/2021, que atualizou esta norma à luz das alterações promovidas
na Lei nº 8.934/1994. 

O nome empresarial pode ser firma ou denominação. A firma

pode ser individual ou coletiva, e tem por característica ser composta

pelo nome da pessoa do empresário individual ou do(s) sócio(s), en-

quanto a denominação indica o objeto7 em que se consubstancia a(s)

atividade(s) econômica(s) desenvolvida(s).
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O nome empresarial se submete ao princípio da novidade e

da veracidade conforme dispõe o art. 34 da Lei nº 8.934/1994. Pelo

princípio novidade não pode haver nenhum nome idêntico no mes-

mo estado da federação. Antes da MP 1.040/2021, convertida na Lei

nº 14.195, de 2021, a mera semelhança impedia o registro, mas com

o novo teor do art. 35, V da Lei nº 8.934/1994, eventual colidência, em

razão da semelhança, deve ser questionada ao DREI via recurso ad-

ministrativo conforme determina o §2º do mesmo diploma legal. A IN

DREI nº 81/2020 já foi adaptada a essa nova sistemática em relação à

colidência pela IN DREI nº 55/2021, que lhe acresceu o art. 23-A.

Já pelo princípio de veracidade o nome empresarial deve ser
composto por elementos que realmente condigam com o empresário.
Assim, o eventual nome deve ser realmente do empresário ou sócio,
o objeto social deve ser efetivamente realizado pelo empresário, e, se
o sócio faleceu, tem que se retirar o seu nome (art. 1.165 do Código
Civil), om exceção da hipótese o art.1.164, parágrafo único do Código
Civil que permite, em caso de alienação, por ato entre vivos, do esta-
belecimento empresarial que o adquirente use o nome do alienante,
precedido do seu, com a indicação de sucesso, desde que conte com
autorização contratual.

A proteção do nome empresarial se dá em âmbito estadual,

por força do art. 1.166, caput do Código Civil, mas sua extensão a

todo território nacional, conforme dispõe o parágrafo único, pode se

dar obedecendo a regulamentação infralegal do art. 25 da IN DREI nº

81/2021, que obriga um registro para cada estado da federação onde

pretender proteção.

O nome empresarial corresponde a um desdobramento de um

direito da personalidade,8 extensivo, dentro dos limites legais, ao em-
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presário em seu sentido amplo — incluindo tanto o empresário indi-

vidual como as sociedades empresárias —, contudo o art. 35-A, inse-

rido à Lei nº 8.934/1994, pela MP 1.040/2021, convertida na Lei nº

14.195, de 2021, passou a permitir que o empresário ou a pessoa ju-

rídica possam optar por utilizar o número de inscrição no Cadastro

Nacional da Pessoa Jurídica (CNPJ) como nome empresarial, seguido

da partícula identificadora do tipo societário ou jurídico, quando exi-

gido por lei, esvaziando, quando da utilização pura do CNPJ como

nome empresarial, o seu caráter diferenciador e identificador, já que

a mera combinação de números não tem o condão de diferençar para

o consumidor os sujeitos de um mercado, o que certamente ficará

exclusivamente a cargo da marca e/ou do título do estabelecimento

fazê-lo.

Segundo dispõe o art. 1.164 do Código Civil o nome empresa-

rial é inalienável, ressalvado apenas, na hipótese do parágrafo único

do dispositivo, a hipótese de trespasse por ato entre vivos, exigindo-

se, para tanto, a indicação indubitável de que se trata de sucessor

para que não haja confusão entre os sujeitos.

O professor Alfredo de Assis Gonçalves Neto,9 com a maestria

que lhe é peculiar, questiona a vedação legal, por entender que não

existe razão de ordem pública ou relevante interesse que impeça a

alienação, já que o nome empresarial não seria um direito da perso-

nalidade do empresário, não obstante um referencial importante para

valorizar sua empresa, seja a partir de condutas do mercado ou pela

qualidade dos produtos ou serviços oferecidos no mesmo. Portanto,

não identificaria o nome só o empresário, mas também o seu negó-

cio. Pondera ainda que eventual confusão, justificativa comumente

usada para inalienabilidade pelo legislador, não se sustenta dada a

possibilidade de alienação das marcas e do título do estabelecimento,

o que veremos adiante.
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2.2. Título do Estabelecimento.

A primeira questão relativa ao instituto consiste na sua desig-

nação jurídica: título do estabelecimento ou nome fantasia? Não há

diferença dogmática entre as duas nomenclaturas.

O título do estabelecimento empresarial tem por finalidade

identificar o ponto empresarial — local para onde converge a cliente-

la —, seja ele físico ou virtual.10 O estabelecimento virtual é aquele

exercido na internet, com uso de nome de domínio mediados por

programas de computador denominados navegadores, ou pelo aces-

so direto via aplicativos.11 O estabelecimento físico e virtual é reco-

nhecido normativamente, em capítulo próprio regulado no arts.1.142

a 1.149 do Código Civil, sendo que este último foi reconhecido recen-

temente pela introdução do §1º ao art. 1.142 pela MP 1.085/21.12 

O título do estabelecimento é composto por expressão de fan-

tasia — elemento criativo —, que pode ou não ter relação com nome

empresarial, marca ou domínio na internet, mas é prudente que te-

nha. O Brasil carece de um sistema protetivo ou qualquer regulação

desse instituto, assim como não exige seu registro, mas tão somente

sua proteção encontra uma tutela no âmbito da repressão à concor-

rência desleal, seja pelo art. 195, V, seja pelo art. 209 da Lei nº

9.279/1996, como defende com propriedade Sérgio Campinho.13 
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O título do estabelecimento pode ser formado por expressões

nominativas, figurativas ou mistas, se combinarem as duas anteriores.

Costuma vir escrito na fachada, e, no caso dos estabelecimentos vir-

tuais, comumente estampam a página de abertura de seu website ou

o endereço eletrônico na world wide web (“www.”).

Não há vedação a utilização de um título do estabelecimento

sem qualquer relação com nome empresarial, domínio ou marca, por

se tratarem, a bem da verdade, de institutos diferenciados e que não

se confundem.

O fato de não haver legislação disciplinando este instituto não

significa que o título do estabelecimento não tenha valor econômico,

muito pelo contrário, ele não só é dotado de valor, como integra o

estabelecimento empresarial como bem incorpóreo.

O desafio que esse instituto se depara é com relação à prote-

ção. Como assegurar ao título do estabelecimento proteção se não

existe regime jurídico que o faça? Em que pese ser prudente atrelar o

nome fantasia à marca e/ou ao nome empresarial e, atualmente, até

ao domínio na internet, Fran Martins14 defende interessante tese de

que a prévia inclusão de cláusula nos atos constitutivos fazendo men-

ção expressa ao título do estabelecimento, com o arquivamento no

órgão de registro competente, demonstraria o uso, comprovando o

direito de exclusividade de uso e fazendo prova da sua anterioridade.

Interessante notar que nem tudo que se utiliza para criar um

título do estabelecimento teria qualquer proteção, como muito bem

indica Marlon Tomazette,15 para quem títulos formados por expressõ-

es genéricas (café, restaurante etc.) não teriam qualquer proteção.

A ausência de regulação específica sobre o tema é ponto sen-

sível no ecossistema empresarial, porquanto a falta de regulamenta-
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ção própria para tutelar o título do estabelecimento torna-se um de-

safio aos empresários iniciantes que com frequência estão desprovi-

dos de assessoria jurídica adequada e não estabelecem relações com

institutos protegidos para criar uma rede protetiva mais abrangente.

2.3. Marca.

Não obstante a marca não esteja inserida no escopo da prática

da concorrência desleal ora em análise, por sua importância e relação

com outros institutos aqui mencionados, merece algumas breves

considerações.

A marca identifica produtos ou serviços e corresponde a um

sinal ou símbolo que tem por objetivo estabelecer uma distinção en-

tre seus produtos ou serviços e os de seus concorrentes. Assim exerce

uma dupla função; distinguir e indicar procedência, sempre dirigida

ao público consumidor.

As marcas podem ser classificadas quanto ao seu uso ou

quanto à forma de sua composição. Quanto ao uso (ou natureza, se-

gundo o manual do INPI),16 pode ser de: (i) produtos ou serviços,

que são as mais comuns; (ii) de certificação, que tem a finalidade de

reconhecer uma qualidade de produto ou serviço; e (iii) a marca co-

letiva cuja função é garantir qualidade, origem ou natureza de produ-

tos ou serviços de membros de uma determinada entidade repre-

sentativa de coletividade (associação, cooperativa, sindicato, federa-

ção etc.). 

Já com relação à forma de composição as marcas podem ser:

(i) nominativas, quando composta apenas por sinais linguísticos (pa-

lavras, letras, algarismos, mesmo que sem sentido); (ii) figurativa,
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quando formada por desenhos, figuras, ou forma estilizada de letras

ou algarismos; (iii) mista, pela combinação dos anteriores; e (iv) tridi-

mensional, quando constituída de forma plástica de produto ou em-

balagem com ampla capacidade de distintividade.17 

É protegida e regulada pela Lei nº 9.279/1996, pela Conven-

ção da União de Paris (CUP) e, mais recentemente, pelo Protocolo de

Madri (Decreto Legislativo nº 98/2019) que permite o depósito e re-

gistro de marcas em mais de 120 países.

A marca, para ser registrada no Instituto Nacional de Proprie-

dade Industrial (INPI), precisa ser dotada de distintividade ou capaci-

dade distintiva; novidade relativa — novidade na classe onde é regis-

trada, como regra geral, excepcionada às marcas notoriamente co-

nhecidas —; e desimpedimento legal, isto é, não pode estar elencada

no rol das proibições do art. 124. Entre os impedimentos destacamos,

para os fins deste estudo, o inciso V do art. 124, que diz:

Art. 124. Não são registráveis como marca:

[...]

V – reprodução ou imitação de elemento caracte-

rístico ou diferenciador de título de estabeleci-

mento ou nome de empresa de terceiros, suscetí-

vel de causar confusão ou associação com estes

sinais distintivos;

Veja que eventual reprodução ou imitação de elementos de

título de estabelecimento ou nome empresarial de outrem que cause

confusão impede o registro da marca, ou seja, a própria Lei nº

9.279/1996 reconhece a tangibilidade e a interconexão dos institutos

da marca, nome empresarial e título do estabelecimento, não obstan-

te sejam institutos diversos.
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A marca identifica produtos ou serviços, diferenciando-se nes-

se aspecto do nome empresarial, ou seja, são institutos que têm fina-

lidades distintas. Contudo isso não significa que eles não se relacio-

nam, já que a marca de certa forma identifica quem faz aquele produ-

to ou quem presta aquele serviço (função de indicação de procedên-

cia), de modo que “vira a seta” na direção do sujeito. Por essa razão,

quem busca uma eficiência protetiva deve criar um nome empresarial

e registrá-lo, total ou parcialmente, como marca, para, em seguida,

registrá-lo como domínio na internet e ostentá-lo em seu título do

estabelecimento, físico ou virtual.

É preciso fazer um breve esclarecimento sobre marca de alto

renome e marca notoriamente conhecida, reguladas, respectivamen-

te, nos arts. 125 e 126 da Lei nº 9.279/1996. A marca de alto renome

corresponde a uma marca já registrada no país que goza de tão gran-

de notabilidade e popularidade que a lei lhe assegura direito de uso

exclusivo em todas as classes ou ramos de atividade. Para ser assim

assegurada, o interessado deve formular requerimento junto ao INPI,

seguindo as determinações da Resolução INPI nº 107/2013 e poste-

riores alterações. Já as marcas notoriamente conhecidas são igual-

mente dotadas de popularidade e prestígio e, independentemente de

serem ou não registradas no país, gozam de especial proteção apenas

no seu ramo de atuação. Essa proteção especial deriva da previsão

constante do art. 6º bis (1) da CUP, conforme previsto no art. 126 da

Lei nº 9.279/1996.

Adquire-se o direito ao uso exclusivo da marca pela aquisição

de seu registro junto ao INPI, que pode ser formulado por pessoas

físicas ou jurídicas de direito público ou privado. Adquire o direito

quem registra primeiro, com exceção à hipótese do art. 129, §1º da Lei

nº 9.279/1996.

Uma vez registrada a marca adquire-se o direito de uso com

exclusividade em todo o território nacional – e internacional, se o

fizer seguindo as prescrições estabelecidas no Protocolo de Madri e

na Resolução INPI/PR nº 247/2019 –, pelo prazo de 10 anos contados
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da concessão do registro e prorrogável por períodos iguais e sucessi-

vos. O eventual pedido de prorrogação deve ser feito durante o últi-

mo ano de vigência do registro conforme determina o art. 133 da Lei

nº 9.279/1996, observado um prazo adicional de 6 meses do termo

final da vigência concedido pelo §3º deste dispositivo legal.

O direito de uso da marca se extingue, nos termos do art. 142

da Lei nº 9.279/1996, pelo decurso do prazo de vigência sem que te-

nha sido feita a sua renovação; pela renúncia, total ou parcial; pela

caducidade, uma vez caracterizadas as hipóteses do art. 143;18 ou

pela ausência de procurador constituído no Brasil, como determina o

art. 217.

2.4. Domínio na Internet.

O Código Civil vigente não trata do comércio eletrônico, nem

do ponto empresarial virtual, e quase nada fala do estabelecimento

virtual (e-estabelecimento), no entanto, a feição virtual de negócios

não suprime a proteção de direito e merece proteção o seu titular,

tanto quanto ocorre no meio físico, respeitada suas peculiaridades.

O e-estabelecimento definido por um nome de domínio tem

duas funções: (i) a identificação do local virtual (título do estabeleci-

mento); e (ii) promover conexão entre as partes.

O Sistema de Nome de Domínio (Domain Name System) é

uma estrutura de identificação hierárquica que foi designada para ga-
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rantir que cada nome seja globalmente único e que corresponda a um

valor numérico distinto. Constitui um sinal distintivo próprio.

O sistema de registro brasileiro é organizado pelo Comitê Ges-

tor da Internet – CGI.br, criado em 31/05/1995, pela Portaria Intermi-

nisterial nº 147, dos então Ministros de Estado das Comunicações e o

da Ciência e Tecnologia, com o objetivo de assegurar a qualidade e a

eficiência dos serviços relacionados ao acesso à internet, a justa e li-

vre competição entre seus provedores, bem como a manutenção de

padrões de conduta de usuários e de provedores. Integra o sistema o

Núcleo de Informação e Coordenação do Ponto BR – NIC.br criado

para implementar as decisões e os projetos do Comitê Gestor da In-

ternet no Brasil – CGI.br, que é o responsável por coordenar e inte-

grar as iniciativas e serviços da Internet no País.

O Registro.br é o departamento do NIC.br responsável pelas

atividades de registro e manutenção dos nomes de domínios na inter-

net que usam o “.br”, entre outras atribuições.

O registro de um nome de domínio disponível será concedido

ao primeiro requerente que satisfizer as exigências

(CGI.br/RES/2008/008). O art. 1º, parágrafo único da Res. CGI.br

08/2008 exige que o requerente se declare ciente de que não poderá

ser escolhido nome que desrespeite a legislação em vigor, induza ter-

ceiros a erro, que viole direito de terceiros ou que represente concei-

tos predefinidos na rede Internet, que represente palavras de baixo

calão ou abusivas, que simbolize siglas de Estados, Ministérios, ou

que incida em outras vedações que porventura venham a ser defini-

das pelo CGI.br.

Não é exigida prova da titularidade de direitos de uso da ex-

pressão, como nome civil ou jurídico, marca ou título de estabeleci-

mento. Pode ser concedido a pessoa física ou jurídica desde que te-

nha um contato em território nacional.

Havendo colidência entre nome de domínio e marca, isso

pode ser impeditivo porque a marca registrada tem proteção nacional
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e é crime usá-la indevidamente, podendo, inclusive configurar con-

corrência desleal.

É uma particularidade com relação ao domínio o fato de que

o “www” registrado é único de modo que a ideia de especialidade

(novidade relativa) não se aplica aqui, ou seja, o nome de domínio é

garantido a quem chegar primeiro (first come, first served).

Existem duas práticas ilícitas que se utilizam de registro de

nome de domínio, o thyposquatting e cybersquatting. O thyposquat-

ting consiste na criação de um endereço eletrônico (“www.”) falso a

partir de erros de digitação possíveis de um endereço eletrônico ver-

dadeiro fazendo com que o usuário acidentalmente acesse o site falso

e comumente malicioso. Eles costumam agir com erros simples de

digitação, uso de plural ou singular, diferentes tipos de domínio (ex.:

“com.br”, “org.br”; “net.br” etc.), além de abuso do código de país

(ex.: “br”, “pt”, “uk” etc.). Já o cybersquatting, expressão que pode ser

traduzida como “ocupação cibernética”, consiste em apropriar-se de

um nome famoso, normalmente uma marca, de má-fé, com o fim de

posteriormente realizar a sua venda. É uma espécie de cyberpirataria

e seus praticantes são conhecidos como “grileiros da internet”.19 

Eventuais conflitos ou ilícitos como os acima relatados entre

domínios “.br” é feito pelo Sistema Administrativo de Conflitos de In-

ternet (SACI-Adm). O Sistema Administrativo de Conflitos de Internet

relativos a nomes de domínios “.br” registrados após outubro de 2010

tem por objetivo a solução de litígios entre o titular de nome de do-

mínio (“Titular”) e qualquer terceiro (“Reclamante”) que conteste a

legitimidade do registro do nome de domínio feito pelo Titular. Há

inúmeros casos famosos que já foram julgados por esse órgão.

As principais decisões levam em consideração as seguintes

ponderações peculiares ao sistema de registro de nome de domínio:
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(i) a titularidade de uma marca registrada não garante a titularidade

de um nome de domínio; e (ii) o nome de domínio não registra ape-

nas entidades que desempenham atividades empresárias ou econô-

micas, mas também entidades públicas, ONGs, associações, funda-

ções, partidos políticos, etc. A confusão não é fundamental nessa sea-

ra virtual, mas sim para fins de configuração da prática de concorrên-

cia desleal.

Como bem destaca Marlon Tomazette,20 havendo um uso pa-

cífico, não há o que se impedir, exceto em se tratando de marcas no-

toriamente conhecidas e de alto renome, que, por sua força e disper-

são maiores, demandariam uma proteção mais abrangente estenden-

do-se a todos os sites, já que não se poderia pressupor boa-fé por

parte de quem fez o registro.21 

Esses conflitos, no entanto, estão longe de serem soluciona-

dos, e, como bem aponta Ligia Maura Costa22, tornaram-se, na verda-

de, mais frequentes os casos de sujeitos que tiveram que comprar no-

mes de domínio registrados e utilizados previamente por terceiros

cujo teor se identificava com o de suas marcas registradas.

Por fim, merece registro o ilícito que se denomina por profit

grabbing, que, nas palavras de Patrícia Loureiro Abreu Alves Barbo-

sa:23 
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20  TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Teoria geral e direito societário. São

Paulo: Atlas, 2017. p. 185.

21  Há precedente do STJ reconhecendo que “A anterioridade do registro no nome empresarial

ou da marca nos órgãos competentes não assegura, por si só, ao seu titular o direito de exigir

a abstenção de uso do nome de domínio na rede mundial de computadores (internet) regis-

trado por estabelecimento empresarial que também ostenta direitos acerca do mesmo signo

distintivo. [...]” (BRASIL. Superior Tribunal de Justiça (Terceira Turma). Recurso Especial

658789-RS. Relator: Ministro Ricardo Villas Bôas Cueva. Diário de Justiça Eletrônico. Brasília,

12/09/2013)

22  COSTA, Ligia Maura. A pirataria do nome de domínio na internet. RAE – Revista de Admi-

nistração de Empresas, São Paulo, v. 41, n. 1, p. 45-53, jan./mar. 2001. p. 49.

23  BARBOSA, Patrícia Loureiro Abreu Alves. Op. Cit. p. 186.



“Diferencia-se do cybersquatting por não haver a

intenção de posterior transferência, pois os lu-

cros são provenientes da confusão do consumi-

dor ao acessar seu website por meio do domínio

similar à marca registrada reconhecida.

[...]

Estas práticas estão relacionadas à concorrência

parasitária, pois o intento é auferir lucros com

base no prestígio e fama alheia, aproveitando-se

do trabalho desenvolvimento por uma empresa

para consagração de sua marca.”

Nesse ilícito não há o objetivo de venda do domínio registra-
do, visa-se a obtenção de lucro, mas não através da venda e sim via
carona parasitária na notoriedade alheia. Vale ilustrar com o caso24

Natura Cosméticos S/A e Comércio de Cosméticos Natura Ltda. vs
Marcos Paulo Augusto (naturastore.com) e (efeitonatura.com.br), no
qual o Centro de Solução de Disputas em Propriedade Intelectual de-
cidiu favoravelmente ao titular da marca Natura. Vale transcrever os
seguintes trechos da decisão:

Em sua Resposta o Reclamado confessou que
“para complementar a renda” decidiu “montar a
loja virtual” da Natura, a qual “havia se mostrado
a melhor opção para um negócio”, bem como
confessou ter vendido “muito” [sic] dos produtos
Natura sob tais Nomes de Domínio.
Em mensagem eletrônica enviada aos advogados
das Reclamantes à época da notificação, o Recla-
mado informa que após o redirecionamento dos
Nomes de Domínio objeto do procedimento para
outro domínio seu, <perfumariaz.com.br>, 
“[...] as vendas caíram 80% [...]” (mensagem de 10
de março de 2014, às 16h07min), razão pela qual
pediu maior prazo para continuar usando-os.
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Os fatos acima comprovam a má-fé do Reclama-

do com os Nomes de Domínio em questão e seu

claro intuito de lucro, notadamente seus relatos

quanto ao estudo para escolha dos domínios

mais rentáveis e quanto às vendas realizadas.

[...]

Restam, pois, configurados todos os requisitos do

art. 3� do Regulamento SACI-Adm: 

i. Os Nomes de Domínio foram registrados ou es-

tão sendo usados de má-fé, de modo a causar

prejuízos às Reclamantes;

ii. São idênticos ou similares o suficiente para

criar confusão com marcas, título de estabeleci-

mento e nome empresarial anteriores das Recla-

mantes;

iii. O Reclamado intencionalmente tenta atrair,

com objetivo de lucro, usuários da Internet para

o seu sítio da rede eletrônica ou para qualquer

outro endereço eletrônico, criando uma situação

de provável confusão com o sinal distintivo das

Reclamantes.

Feitas essas considerações iniciais, passa-se a análise de como

o uso dos links patrocinados associado aos institutos descritos acima

pode configurar potencialmente uma conduta de concorrência des-

leal no âmbito do ciberespaço.

3. O uso indevido dos links patrocinados e a prática da concor-

rência desleal.

Antes de examinarmos juridicamente como a utilização inde-

vida dos links patrocinados pode vir a configurar a prática de concor-

rência desleal no Brasil, é importante esclarecer de que forma a arqui-

tetura tecnológica própria do ciberespaço é capaz de influenciar a

conduta de concorrentes no ambiente virtual, bem como explicar o
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funcionamento das ferramentas de busca e dos próprios links patro-

cinados. 

3.1 O ambiente “virtual” e seus “códigos” próprios de funciona-

mento. 

Segundo Ronaldo Lemos,25 as incipientes discussões relacio-

nadas à regulação da internet e das tecnologias digitais no Brasil fo-

ram influenciadas por dois pensamentos bem diferentes, mas que jus-

tificaram a ausência, durante um bom tempo, de uma disciplina nor-

mativa especial para cuidar de diversos aspectos sensíveis que se ma-

nifestam no âmbito do ciberespaço, a exemplo das condutas objeto

deste ensaio que se relacionam com as ferramentas de busca na inter-

net, com o marketing digital e com o comércio eletrônico (e-commer-

ce).

Em linhas gerais, a primeira ideia era influenciada pelo mani-

festo de independência do ciberespaço26 e partia da premissa de que

a internet e de que as tecnologias a ela associadas deveriam se desen-

volver em um ambiente inteiramente livre, inclusive em razão da ex-

pectativa de total ineficácia da atuação do Estado, considerando as

próprias características da rede ser um ambiente sem fronteiras, aber-

to (sem controle central) e extremamente volátil. O outro ponto de

vista consiste na visão de que a internet e seus fenômenos não preci-

sariam de uma disciplina normativa específica, visto que os institutos

jurídicos tradicionais seriam suficientes para resolver todos os proble-

mas que surgissem nas relações privadas no âmbito da internet.27
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26  BARLOW, John Perry. A Declaration of the Independence of Cyberspace. Electronic Frontier

Foundation. 1996. Disponível em: https://www.eff.org/pt-br/cyberspace-independence. Aces-

so em: 15 set. 2021.

27  Assim: EASTERBROOK, Frank H. Cyberspace and the Law of the Horse. University of Chicago



Embora tais ideias ainda possuam alguma influência sobre a

política legislativa, atualmente, podem ser apontadas diversas normas

no País que regulam, de modo mais específico, questões relacionadas

à digitalização das relações sociais, como, por exemplo: (i) Decreto

nº 7.962 de 15 de março de 2013, que regulamenta a Lei nº 8.078 de

11 de setembro de 1990 (Código de Defesa do Consumidor – CDC),

para dispor sobre a contratação no comércio eletrônico; (ii) a Lei nº

12.965 de 23 de abril de 2014, Marco Civil da Internet; e (iv) a própria

Lei Geral de Proteção de Dados Pessoais, Lei nº 13.709, de 14 de

agosto de 2018.

Esta pequena digressão em torno da disciplina jurídica da in-

ternet e dos fenômenos a ela correlatos é relevante para que se possa

compreender o porquê deste ambiente virtual ainda ser um espaço

no qual prevalece a “regulação” das relações privadas a partir da sua

própria “arquitetura” tecnológica e dos seus “códigos” próprios de

funcionamento.28 

Não obstante, tal “regulação” própria do ciberespaço não é

neutra, visto que ela é influenciada por interesses de certos agentes

públicos ou privados que atuam na ou sobre a internet, como preco-

nizou Lawrence Lessig:29 
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Legal Forum. 1996. Este autor condena a “especialização exagerada da ciência jurídica, equi-

parando o conceito de Cyberlaw com o conceito chamado por ele de ‘Law of the Horse’,
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Considerações sobre Direito e Tecnologia e a Evolução do Direito Privado. Legalis Scientia:

Revista Científica da Faculdade da Universidade Metropolitana de Santos. Santos, Edição Es-

pecial – COVID-19, p. 125-136, 2021. p. 129. Disponível em: https://periodicosunimes.unimes-

virtual.com.br/index.php. Acesso em: 4 ago. 2021.

28  LESSIG, Lawrence. The Law of The Horse: What Cyberlaw Might Teach. Harvard Law Re-

view, Cambridge, MA. v. 113, n. 2, p. 501-549, dez. 1999. Disponível em: https://cyber.har-

vard.edu/works/lessig/finalhls.pdf. Acesso em: 20 ago. 2021.

29  LESSIG, Lawrence. Op. Cit., p. 506.



Cyberspace has no nature; it has no particular ar-

chitecture that cannot be changed. Its architectu-

re is a function of its design — or, as I will descri-

be it in the section that follows, its code. This

code can change, either because it evolves in a

different way, or because government or business

pushes it to evolve in a particular way. (grifo nos-

so).

A propósito deste aspecto, acrescenta Ronaldo Lemos:30 

Por exemplo, é preciso entender como a tecnolo-

gia se normatiza por meio do seu “código”, no

sentido antes explicitado, de estrutura normativa

fundada na própria arquitetura técnica da tec-

nologia. De nada adianta o jurista debruçar-se so-

bre o problema da privacidade na internet se ele

desconhece o significado normativo da criação

de um protocolo como o P3P, que permite inserir,

na própria infra-estrutura das comunicações onli-

ne, comandos normativos de filtragem que blo-

queiam ou permitem a passagem de conteúdo,

sendo autoexecutáveis e, muitas vezes, impercep-

tíveis para o usuário. (grifo nosso).

Portanto, para lidar com os desafios impostos pela digitalização

das relações empresariais, inclusive no que se refere à concorrência tra-

vada no campo do ciberespaço, é imperativo que os juristas compreen-

dam adequadamente o funcionamento da internet e do seu ferramental

tecnológico, como os motores de busca e os links patrocinados objeto

da pesquisa, com o propósito de coibir juridicamente, de forma eficaz,

condutas desleais respaldas no referido “código” que não reflitam os

valores resguardados pelo nosso ordenamento jurídico.31 
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Para tal propósito, explicaremos, na próxima subseção, como

funcionam os motores de busca e os links patrocinados, para, poste-

riormente, enfrentar nos questionamentos jurídicos gerados pelos

links patrocinados à luz da disciplina legal da concorrência desleal.

3.2 As ferramentas (ou motores) de busca e o funcionamento

dos links patrocinados. 

Um dos maiores benefícios que a digitalização proporciona

para o ecossistema empresarial é a drástica redução de custos opera-

cionais para o desempenho de atividades econômicas. Um desses

exemplos é a possiblidade de baixo investimento e de grande retorno

alcançado por parte de empresários e sociedades empresárias de me-

nor porte com a utilização de plataformas digitais, como o Google, o

Facebook ou o Instagram, bem como de técnicas de marketing digi-

tal, para facilitar a captação de clientela e para divulgação de seus

produtos e serviços junto aos seus potenciais consumidores. 

Entre as referidas técnicas de marketing digital,32 destaca-se o

Search Engine Marketing (SEM), também denominado de marketing
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quitetura de rede na internet não podem “derrogar os princípios do direito das obrigações, e

se isso ocorrer, deve haver uma resposta precisa do ordenamento nesse aspecto, de forma que

os códigos de conduta na rede devem refletir os valores do ordenamento jurídico”. MORRELI,

Lucas. Op. Cit., p. 132.

32  Entre as técnicas de marketing digital estão o marketing: (i) “opt-in” – oferece aos potenciais

clientes a assinatura de serviços, informativos ou e-mails, incluindo o chamado “inbound mar-

keting” ou marketing de conteúdo, no qual o anunciante atrai os clientes por meio de conteúdo

direcionado; (ii) marketing viral – utiliza das mídias sociais e WhatsApp para disseminar o

velha “boca a boca” sobre produtos e serviços; (iii) banners digitais – publicidade que aparece

em sites e possuem links que direcionam o usuário para outra página; e (iv) Search Engine

Optimization (SEO) – que é um método que atua na criação ou adaptação de sites para que

estes apreçam de forma mais relevantes nos resultados “orgânicos” das buscas realizadas nos

motores de busca na internet. O SEO não se confunde com o objeto desta pesquisa, o SEM.

BOUGHTON, Bartlett. SearchEngine Marketing. Perspectives in Business, St. Edward’sUniver-

sity, 2004, p. 29. Disponível em: http://citeseerx.ist .psu.edu/viewdoc/down-

load?doi=10.1.1.473.4419&rep=rep1&type=pdf. Acesso em: 30 ago. 2021.



de palavras-chaves ou de publicidade paga por cliques. Esta técnica

permite que um anunciante, sobretudo por meio de um leilão de pa-

lavras-chaves comumente adotadas em buscas na internet, obtenha a

preferência na divulgação do seu anúncio, sob a forma de link patro-

cinado, entre os demais resultados “naturais” exibidos a partir da bus-

ca de um usuário que utiliza desta palavra-chave nos motores de bus-

ca na internet (Google, Yahoo, Bing, etc). 

Para ilustrar como funciona o SEM e os links patrocinados,

toma-se o exemplo de um usuário que visite a página do Google

(motor de busca ou search engine) e insira algumas palavras-chaves

para efetuar sua busca na internet (ex. “pet shops” e “rio de janeiro”).

Este usuário até pode acreditar que os resultados da sua busca

serão tão neutros quanto a experiência de folhear as antigas “páginas

amarelas” telefônicas, porém o “código” de funcionamento das plata-

formas de buscas na internet é estruturado a partir do modelo de ne-

gócios no qual os motores de busca geram receitas com base na pu-

blicidade digital. Seus serviços consistem, portanto, na captura da

atenção dos usuários por meio da utilização da sua plataforma de

buscas para “conectá-los” aos anunciantes que, do outro lado, as re-

munera.33 

Assim, como consequência de cada busca realizada, são for-

necidos dois tipos de resultados: (i) uma lista orgânica de sites indi-

cados; e (ii) uma lista de links patrocinados. Os resultados orgânicos

são classificados de acordo com algoritmos complexos, resguardados

por segredos de negócio, que buscam classificar os sites com base na

sua relevância para a busca do usuário, utilizando-se, entre outros

parâmetros, de buscas realizadas, da quantidade de acessos aos sites

e da indexação de páginas na internet por meio do uso de metatags.34
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33  Em 2019, os serviços de publicidade do Google foram responsáveis por 70% de toda a sua

receita global. Disponível em: https://marketeer.sapo.pt/70-da-receita-da-dona-da-google-

vem-da-publicidade-e-o-resto. Acesso em: 15 ago. 2021.

34  “Tags é um termo de origem inglesa, significando ‘etiquetas ou rótulo’, as metatags, são



A lista com os links patrocinados aparece, por sua vez, acima ou abai-

xo da lista orgânica e tais links patrocinados possuem, no caso do

Google, a indicação “Anúncio” ao lado da sua divulgação.

Conforme esclarece o próprio Google a respeito dos seus ser-

viços de SEM, denominado Google Ads (em tradução literal, anúncios

do Google), a divulgação dos links patrocinados e sua posição nos

resultados de uma busca em comparação com os anúncios de con-

correntes não depende apenas de um fator econômico (ou seja, da

oferta do maior lance máximo ou mínimo que o anunciante está dis-

posto a pagar no leilão de palavras-chave), mas observa, também,

outros critérios, como a divulgação por região geográfica, a qualida-

de do anúncio do link patrocinado e da página de destino, além de

outros aspectos relacionados à experiência e à expectativas do usuá-

rio.35 

A principal atratividade do SEM é que, diferentemente de uma

publicidade tradicional, ele possibilita que o anunciante pague ape-

nas pelos cliques efetivamente realizados pelos usuários (custo por

cliques – CPC) no link que foi patrocinado. Entretanto, na medida em

que as palavras-chaves são comuns ou ficam muito cobiçadas, o valor
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para a linguagem dos Sistemas de Informação – TI, linhas de código HTML, que descrevem o

conteúdo constante do site para os motores de busca. Sendo usadas para colocar informações

adicionais em páginas web para uso por parte dos indexadores de páginas (BRANDT, 2007).

São classificadas como uma das primeiras técnicas de otimização da web, constituindo-se em

ferramentas para os motores de busca, tornando o site mais fácil de ser encontrado e adicio-

nado no banco de dados de qualquer motor de busca, fazendo com que obtenha uma melhor

posição entre os endereços eletrônicos que tratam do mesmo assunto.” CARVALHO, Willian

Douglas; CARMONA, Raquel Miranda. As práticas desleais no comércio eletrônico. O uso de

Meta tags e os links patrocinados. Revista Acta Scientia, Cabedelo – PB, v. 1, n. 1 , p. 28-39,

jan./jun. 2019. p.30.

35  “Sempre que um anúncio do Google Ads é exibido, ele passa pelo que chamamos de leilão

de anúncios, um processo que determina quais anúncios serão exibidos e em que ordem (ou

se o anúncio atenderá à classificação mínima que define se ele está qualificado para exibição).

Não é como um leilão de obras de arte, em que o maior lance sempre vence. Na verdade, o

Google Ads faz algo um pouco mais interessante: [...]” Ajuda do Google Ads. O leilão de anún-

cios. Disponível em: https://support.google.com/google-ads/answer/1704431. Acesso em: 15

set. 2021



mínimo necessário para que seu anúncio dela se utilize aumenta, le-

vando aos anunciantes a alterarem as palavras-chaves adotadas ou a

subirem seus lances mínimos ou máximos de CPC. 

Nesse sentido, quando uma estratégia de SEM é bem imple-

mentada, os anunciantes, especialmente aqueles com estabelecimen-

tos virtuais ou que se utilizem de canais de venda digitais, como os

marketplaces, são capazes de obter um bom retorno sobre o investi-

mento com marketing digital e uma relevante vantagem competitiva

sobre seus concorrentes.36 

Em princípio, tal prática empresarial dos anunciantes não in-

corre em qualquer ilicitude.37 Contudo, têm despertado maiores

questionamentos jurídicos especialmente as condutas nas quais o

anunciante se utiliza de um nome empresarial, de um título de esta-

belecimento ou de uma marca registrada, sobretudo de um concor-

rente seu, como palavras-chave para divulgação do seu link patroci-

nado, o que poderia, em tese, causar confusão aos usuários que ado-

tam essa ferramenta de busca na internet ou caracterizar o aproveita-

mento parasitário da reputação ou do prestígio de sinal distintivo de

terceiro. 

A propósito, o Google esclarece em suas políticas de uso que

não investiga ou restringe qualquer uso de marcas registradas como

palavras-chave, embora restrinja o seu uso no conteúdo dos anúncios
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36  BOUGHTON, Bartlett. Op. Cit. p. 29.

37  “Na medida em que a ordem econômica brasileira se fundamenta na livre iniciativa, a partir

da observância do princípio da livre concorrência, conforme prescrito na Constituição republi-

cana de 1988, em seus artigos 1º, IV, e 170, IV, os atuantes no mercado procuram natural

adaptação à nova realidade, adquirindo instrumentos que confiram destaque aos seus próprios

produtos ou serviços. A existência, de per si, de links patrocinados não merece a intervenção

anormal do Estado, pois a prática de adquirir determinadas palavras-chave atreladas ao próprio

negócio desenvolvido, para conferir maior destaque ao anúncio, situa-se dentro do comporta-

mento esperado pelos players do mercado.” FORMOSO, Paula da Rocha e Silva. Links patro-

cinados – concorrência e comércio eletrônico – análise jurisprudencial das Câmaras Reservadas

de Direito Empresarial. Cadernos Jurídicos da Escola Paulista da Magistratura, São Paulo, ano

21, n. 53, p. 23-33, jan./mar. 2020.



(ou seja, nos links patrocinados), caso haja reclamações dos corres-

pondentes titulares.38 Por outro lado, em pesquisa realizada na mes-

ma política, não foram encontradas referências em relação ao uso dos

demais sinais distintivos, como o nome empresarial ou o título do

estabelecimento. 

Diante da disseminação de tal prática, sobretudo nas ativida-

des de e-commerce, buscar-se-á analisar, na próxima subseção, se tais

condutas relacionadas ao uso de sinais distintos de concorrentes

como palavras-chaves em links patrocinados, em especial o nome

empresarial ou o título do estabelecimento, poderiam configurar a

prática de concorrência desleal, e, sendo este o caso, quais os requi-

sitos legais e fáticos para tanto. 

Cabe destacar que adotar-se-á, por vezes, a expressão “signos

distintivos” ou “sinais distintivos” como gênero que abarca, entre ou-

tros, a marca, o nome empresarial, o título do estabelecimento, bem

como o nome de domínio na internet, em linha com o entendimento

de Denis Borges Barbosa39 e, em parte, extraído do art. 124, inciso

V,40 da Lei nº 9.279/1996.

3.3 O uso dos links patrocinados e a eventual prática de concor-

rência desleal. 

A questão a respeito da configuração da prática de concorrên-

cia desleal nos casos em que sinais distintivos de concorrentes são

utilizados como palavras-chaves em ferramentas de busca na internet
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38  Ajuda das Políticas do Google Ads. Marcas Registradas. Disponível em: . Acesso em: 17 set.

2021.

39  BARBOSA, Denis Borges. Uma Introdução à Propriedade Intelectual. 2ª ed. Rio de Janeiro:

Lúmens Juris, 2005. p. 792 e 832. Disponível em: . Acesso em: 10 ago. 2021.

40  “Art. 124. Não são registráveis como marca: [...] V – reprodução ou imitação de elemento

característico ou diferenciador de título de estabelecimento ou nome de empresa de terceiros,

suscetível de causar confusão ou associação com estes sinais distintivos;”



gira em torno da eventual subsunção das condutas praticadas pelos

anunciantes e pelos motores de busca ao disposto em um dos incisos

do art. 195, ou, eventualmente, no art. 209, todos da Lei nº

9.279/1996. 

Como já visto na primeira seção, nem sempre é fácil efetuar o

enquadramento legal da conduta praticada pelo concorrente em um

dos tipos trazidos no art. 195 da Lei nº 9.279/1996. Com efeito, não é

por outra razão que se observa, no âmbito jurisprudencial, o uso in-

discriminado de mais de um inciso do art. 195 da Lei nº 9.279/1996,

como parâmetro normativo para a configuração da prática de concor-

rência desleal. 

Os dispositivos legais mais invocados para fins de tipificação da

prática de concorrência desleal, inclusive nos casos de uso indevido de

nome empresarial ou de título de estabelecimento, têm sido o inciso III

do art. 195, combinado com o art. 209, de modo a obter-se a via da res-

ponsabilidade civil do anunciante pelos prejuízos causados.

Art. 195 Comete crime de concorrência desleal

quem:

[...]

III – emprega meio fraudulento, para desviar, em

proveito próprio ou alheio, clientela de outrem;

Art. 209. Fica ressalvado ao prejudicado o direito

de haver perdas e danos em ressarcimento de

prejuízos causados por atos de violação de direi-

tos de propriedade industrial e atos de concorrên-

cia desleal não previstos nesta Lei, tendentes a

prejudicar a reputação ou os negócios alheios, a

criar confusão entre estabelecimentos comerciais,

industriais ou prestadores de serviço, ou entre os

produtos e serviços postos no comércio. (grifo nos-

so)

Embora se deva buscar o perfeito enquadramento legal da

conduta às hipóteses descritas nos incisos do art. 195, é necessário
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registrar que, por conta da já referida interconexão e tangibilidade

entre os institutos da marca, do nome empresarial e do título do esta-

belecimento, é comum que a conduta do anunciante digital permeie

o uso indevido de expressão ou palavra que seja comum à formação

do elemento nominativo de mais de um sinal distintivo.

Nestes casos que envolvam o uso de elementos nominativos

que sejam comuns à formação do nome empresarial, do título do es-

tabelecimento e da marca registrada (o que abrange a maior parte dos

casos julgados pela jurisprudência), os dispositivos legais protetivos

do direito de exclusividade da marca registrada na Lei nº 9.279/1996

poderiam ser invocados, para fins de proteção, a exemplo dos arts.

130, incisos I, II e III, e 131.41 Assim, os titulares dos referidos signos

distintivos usurpados poderiam buscar a concessão de medidas cau-

telares inibitórias das condutas potencialmente causadoras de danos

à reputação ou à integridade material da sua marca registrada, sem

prejuízo de se buscar o perfeito enquadramento legal da conduta do

anunciante em um dos crimes previstos no art. 195 da Lei nº

9.279/1996, ou, subsidiariamente, no art. 209 desta lei.

Outro parâmetro jurídico existente para a apurar a prática de

concorrência desleal, sobretudo em relação ao uso indevido do nome

empresarial ou do título do estabelecimento, é a verificação de um

ato contrário “aos usos honestos em matéria industrial ou comercial”,

nos termos das normas extraídas do art. 10-bis da CUP:

Artigo 10 bis [...]

[...]

2) Constitui ato de concorrência desleal qualquer

ato de concorrência contrário aos usos honestos
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41  “Art. 130. Ao titular da marca ou ao depositante é ainda assegurado o direito de:

I – ceder seu registro ou pedido de registro;

II – licenciar seu uso;

III – zelar pela sua integridade material ou reputação.

Art. 131. A proteção de que trata esta Lei abrange o uso da marca em papéis, impressos,

propaganda e documentos relativos à atividade do titular.”



em matéria industrial ou comercial.

3) Deverão proibir-se particularmente:

1. todos os atos suscetíveis de, por qualquer

meio, estabelecer confusão com o estabelecimen-

to, os produtos ou a atividade industrial ou co-

mercial de um concorrente; (....) (grifo nosso)

De fato, a Constituição Federal assegura a proteção “à proprie-

dade das marcas, aos nomes de empresas e a outros signos distinti-

vos, tendo em vista o interesse social e o desenvolvimento tecnológi-

co e econômico do País” (art. 5º, XXIX), bem como tutela, por outro

lado, a concorrência por força dos arts. 170, IV, e 173, §4º, de modo

que a pedra de toque da configuração da concorrência desleal é a

identificação de atos que são contrários, sob a perspectiva jurídica,

aos “usos honestos” na atividade empresarial. 

Assim, como ficará mais claro a partir da análise da jurispru-

dência na subseção seguinte, a maior parte dos prejudicados cujo

nome empresarial ou título de estabelecimento são utilizados como

palavras-chaves nos motores de busca na internet sustentam que a

referida prática publicitária é capaz de criar confusão entre produtos,

serviços ou estabelecimentos distintos, o que configuraria per se um

ato “contrário aos usos honestos” em matéria de propriedade intelec-

tual, nos termos da CUP. 

O enquadramento típico em um dos crimes de concorrência

desleal previstos nos incisos do art. 195, da Lei nº 9.279/1996, depen-

deria do signo distintivo indevidamente usado e, no caso do uso do

nome comercial ou de título de estabelecimento, haveria o perfeito

enquadramento legal do inciso V deste diploma legal. 

Em suma, alegam os prejudicados que estaria caracterizada a

prática de atos confusórios, por meio do emprego de meio enganoso

e desleal consistente no uso de signos distintivos de terceiro no dire-

cionamento de links patrocinados para desviar, em proveito próprio,

clientela alheia. Este argumento, por sua vez, tem levado ao maior
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uso do inciso III do art. 195, por ser mais genérico, aos casos que têm

sido levados à apreciação do Poder Judiciário.

Sob outra perspectiva, sobretudo nos casos que envolvam,

também, o uso indevido de elemento nominativo comum que conste

de uma marca registrada, a alegação dos prejudicados se fundamen-

ta, também, nos atos denegritórios ou no aproveitamento parasitário

do prestígio (ou boa fama) alheios. Essa tese tem como fundamento

jurídico, em suma: (i) o enriquecimento sem causa; (ii) a responsabi-

lidade civil pelo prejuízo causado com o denegrimento ou a diluição

da reputação e da função publicitária da marca registrada (art. 130,

inciso III); e (iii) o desincentivo da função de investimento da mar-

ca.42 A propósito, seguem as lições de Denis Borges Barbosa:43 

A tese, assim, foi de que a qualidade do compe-

tidor parasitário posto em comparação resultaria

em quebra da boa fama do parasitado, e o enfra-

quecimento do signo deste, pelo watering (dilui-

ção) de sua distintividade.

A prudência impõe exame muito cuidadoso des-

sa pretensão. Punir o enriquecimento sem causa,

em todos casos, corresponderia a premiar a uma

causa sem empobrecimento, impedindo a livre

iniciativa. Tese difícil, esta, quando se nota que

os sistemas constitucionais enfatizam a liberdade

da concorrência, ou seja, que só em defesa desta

mesma concorrência, ou do interesse geral, se

pode empatar a livre iniciativa alheia. [...]

Enfim, como ultima ratio, em casos nos quais os prejuízos

para o concorrente titular de tais signos distintivos sejam evidentes,
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42  BARBOSA, Denis Borges. Uma Introdução à Propriedade Intelectual. Rio de Janeiro: Lú-

mens Juris, 2005. p. 280. Disponível em: https://www.dbba.com.br/wp-content/uploads/intro-

ducao_pi.pdf. Acesso em: 10 ago. 2021.

43  BRABOSA, Denis Borges. Op. Cit., p. 282.



mas que o enquadramento legal seja um tanto quanto nebuloso, ha-

verá sempre a via da aplicação do art. 209 da Lei nº 9.279/1996, para

que o eventual prejudicado busque ressarcir os prejuízos por ele efe-

tivamente suportados, em razão do uso indevido de signo distintivo

em palavras-chaves nos motores de busca.

A adoção de simples ata notarial, nos termos do art. 38444 do

Código de Processo Civil (CPC), e não de uma perícia técnica, tem

sido considerada suficiente como meio de prova idôneo para de-

monstrar a eventual conduta de concorrência desleal. Para esse pro-

pósito, basta que o notário certifique que o link patrocinado pelo

concorrente surgiu como resultado de busca na internet que utiliza,

como palavra-chave de pesquisa, signo distintivo cujo titular é o au-

tor.45 

Portanto, não é necessária, ainda na fase de conhecimento ju-

dicial, a apuração do dano material e dos lucros cessantes porventura

suportados pelo autor em razão da conduta ilícita. Como dispõe o art.

210 da Lei nº 9.279/1996, os lucros cessantes poderão ser apurados na

fase de liquidação da sentença por arbitramento (art. 509, inciso I, do
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44  “Art. 384. A existência e o modo de existir de algum fato podem ser atestados ou documen-

tados, a requerimento do interessado, mediante ata lavrada por tabelião.

Parágrafo único. Dados representados por imagem ou som gravados em arquivos eletrônicos

poderão constar da ata notarial.”

45  Entre outras decisões, c.f: “Marca – Ação inibitória e indenizatória – Alegada violação a partir

da contratação de "link" patrocinado na plataforma ‘Google Ads’ – Decreto de procedência

parcial da ação e improcedência da reconvenção [...] Recurso não conhecido. Apelo da autora

– Alegação de utilização de marca ‘Menina Flor’ em anúncio publicado na rede mundial de

computadores (‘Internet’) – Atuação da ré viabilizadora da violação da propriedade industrial

e de concorrência desleal, colaborando para o desvio de clientela – Prática ilícita – Mantido o

deferimento do pleito inibitório – Dever de indenizar presente – Lucros cessantes a serem

apurados, nos termos do art. 210 da Lei 9.279/1996, a partir de liquidação por arbitramento –

Indenização por danos morais fixada – Descabimento do reembolso de despesas decorrentes

da lavratura de ata notarial – Atribuição dos ônus sucumbenciais com aplicação do parágrafo

único do art. 86 do CPC/2015 – Recurso parcialmente provido.”(SÃO PAULO. Tribunal de Jus-

tiça do Estado de São Paulo. Apelação Cível 1076990-11.2020.8.26.0100; Relator: Fortes Barbo-

sa; 1ª Câmara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Cível – 1ª Vara Empresarial e

Conflitos de Arbitragem; Data do Julgamento: 17/08/2022; Data de Registro: 17/08/2022).



CPC), desde que observado o critério mais favorável ao prejudicado

dentre os seguintes valores: (i) benefício auferido se a conduta não

tivesse ocorrido (art. 210, inciso I); ou (ii) benefício auferido pelo réu

(art. 210, inciso II); ou (iii) a remuneração que o réu teria pago ao

titular pela concessão de uma licença que lhe permitisse explorar li-

citamente o signo distintivo violado (art. 210, inciso III). 

Por outro lado, em oposição aos argumentos jurídicos apre-
sentados pelos supostos prejudicados, os anunciantes e os motores
de busca na internet sustentam que tal prática é lícita pelas seguintes
razões: Os motores de busca afirmam que não cabe a elas a respon-
sabilidade jurídica de revisar antecipadamente o conteúdo de pala-
vras-chaves indicadas pelos anunciantes, nos termos de suas políticas
de uso. Além disso, sustentam que tais políticas de uso guardam res-
paldo no art. 1946 do Marco Civil da Internet (Lei nº 12.965/2014), que
repeliu a antiga jurisprudência do Superior Tribunal de Justiça (STJ)
que previa a responsabilidade civil dos provedores de aplicações na
internet a partir da notificação de eventual ilícito no campo do direito
autoral (notice and take down), de modo a privilegiar a liberdade de
expressão e limitar a sua responsabilidade por atos de terceiros.

Nessa linha, os casos de reponsabilidade civil dos motores de

busca por omissão se limitariam, a partir do Marco Civil da Internet,

às hipóteses de não cumprimento de ordem judicial (judicial notice

and take down).47
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46  “Art. 19. Com o intuito de assegurar a liberdade de expressão e impedir a censura, o pro-

vedor de aplicações de internet somente poderá ser responsabilizado civilmente por danos

decorrentes de conteúdo gerado por terceiros se, após ordem judicial específica, não tomar as

providências para, no âmbito e nos limites técnicos do seu serviço e dentro do prazo assina-

lado, tornar indisponível o conteúdo apontado como infringente, ressalvadas as disposições

legais em contrário. [...] § 1º A ordem judicial de que trata o caput deverá conter, sob pena de

nulidade, identificação clara e específica do conteúdo apontado como infringente, que permita

a localização inequívoca do material. [...] § 2º A aplicação do disposto neste artigo para infrações

a direitos de autor ou a direitos conexos depende de previsão legal específica, que deverá

respeitar a liberdade de expressão e demais garantias previstas no art. 5º da Constituição Fe-

deral. [...]”

47  “Afasta-se com o Marco Civil, o procedimento chamado “notice and takedown”, que era a



Os anunciantes, por sua vez, alegam que o objetivo e o resul-
tado do link patrocinado é tão somente fomentar a concorrência.
Nesse sentido, afirmam que os links patrocinados não seriam capazes
de causar confusão ao “internauta médio”, visto que, na oportunida-
de em que são divulgados entre os resultados da busca, são clara-
mente identificados como “anúncios” e, portanto, não representariam
captação de clientela alheia. 

Além disso, afirmam que a publicidade comparativa é consi-

derada lícita e o meio técnico para sua realização, no âmbito da inter-

net, seria por meio dos motores de busca e da adoção de palavras-

chaves com relevância para a comparação entre os produtos e servi-

ços. A propósito da publicidade comparativa, um possível standard

normativo seria a aplicação do art. 32 do Código Brasileiro de Autor-

regulamentação Publicitária:48

Artigo 32 Tendo em vista as modernas tendências

mundiais – e atendidas as normas pertinentes do

Código da Propriedade Industrial, a publicidade

comparativa será aceita, contanto que respeite os

seguintes princípios e limites: 
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indisponibilização de conteúdo após mera notificação do suposto ofendido. Esse fato ocorria

devido à lacuna da lei, os servidores ficavam à mercê do entendimento dos juízes, o que gerava

grande insegurança. [...] O argumento de consenso, que preponderou nos debates na elabora-

ção da consulta pública do Marco Civil para a rechaçar a aplicação do Notice and takedown

foi justamente a necessidade de ordem judicial para a retirada de conteúdo da rede, pois sua

aplicação na prática corresponderia a uma eventual “censura branca” gerada por provedores

após provocados extra-judicialmente. [...]Importante a se frisar que, no texto final do Marco

Civil da Internet o servidor só é obrigado a tornar indisponível o acesso ao conteúdo após

ordem judicial, ao contrário do que ocorria anteriormente.” WACHOWICZ, Marcos; KIST Vitor

Augusto Wagner. Marco Civil da Internet e Direito Autoral: uma breve análise crítica. Disponível

em: https://www.gedai.com.br/marco-civil-da-internet-e-direito-autoral-uma-breve-analise-cri-

tica/. Acesso em: 1º ago. 2021.

48  RODRIGUES JR, Edson Beas. Reprimindo a concorrência desleal no comércio eletrônico:

links patrocinados, estratégias desleais de marketing, motores de busca na Internet e violação

aos direitos de marca. Revista dos Tribunais, São Paulo, v. 104, n. 961, nov. 2015. Disponível

em: http://dspace/xmlui/bitstream/item/21229/RTDoc%20%2016-2-

01%205_3%20%28PM%29.pdf?sequence=1. Acesso em: 1 fev. 2016.



[...]

b) tenha por princípio básico a objetividade na

comparação, posto que dados subjetivos, de fun-

do psicológico ou emocional, não constituem

uma base válida de comparação perante o Con-

sumidor;

[...] 

e) não se estabeleça confusão entre produtos e

marcas concorrentes;

f) não se caracterize concorrência desleal, depre-

ciação à imagem do produto ou à marca de outra

empresa;

g) não se utilize injustificadamente a imagem cor-

porativa ou o prestígio de terceiros; (grifo nosso)

Todavia, a partir do conteúdo da própria autorregulamentação

do mercado de publicidade é possível concluir que a publicidade

comparativa lícita não inclui as práticas de concorrência desleal, em

especial os atos que configurem comportamento parasitário do pres-

tígio ou boa fama de terceiros ou os atos de concorrentes tendentes a

criar, de qualquer modo, confusão ao consumidor.

A análise dos argumentos legais trazidos pelos envolvidos até

o momento é suficiente para compreender quais são os contornos

jurídicos da controvérsia sobre o uso de sinais distintivos de terceiros

na divulgação de links patrocinados. 

No entanto, segundo Denis Borges Barbosa, “para que se con-

figure deslealdade na concorrência o parâmetro não é legal, mas fáti-

co”. De fato, a honestidade prevista no art. 10-bis da CUP é sempre

apurada conforme o “contexto fático de cada mercado, em cada lu-

gar, em cada tempo”.49 
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49  BARBOSA, Denis Borges. Uma Introdução à Propriedade Intelectual. Rio de Janeiro: Lú-

mens Juris, 2005. Disponível em: https://www.dbba.com.br/wp-content/uploads/introdu-

cao_pi.pdf. Acesso em: 10 ago. 2021.



Dito isto, examinaremos na próxima subseção qual a intepre-

tação conferida pela jurisprudência, de modo a buscar parâmetros

mais precisos sobre os requisitos jurídicos para a configuração da

concorrência desleal no âmbito do uso dos links patrocinados. 

3.4 O entendimento da jurisprudência sobre a matéria. 

No âmbito da jurisprudência, alude-se à pioneira pesquisa

realizada pela Comissão de Estudo de Direito da Concorrência da As-

sociação Brasileira da Propriedade Intelectual (ABPI). Até abril de

2016, o estudo localizou 22 (vinte e duas) decisões relativas ao uso de

sinais distintivos de terceiros como palavras-chaves em links patroci-

nados50. Destes julgados, 13 (treze) foram favoráveis à tese dos pos-

síveis prejudicados com o uso de seus sinais distintivos, bem como 5

(cinco) não enfrentavam o mérito da controvérsia, de modo que ape-

nas 4 decisões foram favoráveis aos anunciantes.

A pesquisa divulgada por Daniel Adensohn de Souza e outros

é capaz de revelar, à época, uma consolidação da jurisprudência no

sentido da configuração da prática de concorrência desleal, sobretu-

do em razão do uso indevido da marca ou do nome empresarial

alheios, bem como de elementos nominativos comuns a ambos os

institutos. A maior parte dos julgados invoca, como fundamento le-

gal, os arts. 195, III, e 209, da Lei nº 9.279/1996, bem como o art.

10-bis da CUP.51 
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50  Segundo informações dos pesquisadores, foram utilizados os sites de busca jurisprudencial

dos “Tribunais de Justiça dos Estados do Rio de Janeiro, São Paulo e Rio Grande do Sul, rela-

cionadas diretamente ao tema ou que se refiram a ele em alguma medida (como, v.g., nos

casos que versam sobre a responsabilidade do provedor)”. SOUZA, Daniel Adensohn; et. al. A

Jurisprudência sobre o uso de links patrocinados como instrumento de concorrência desleal.

2017. Disponível em: https://www.portalintelectual.com.br/a-jurisprudencia-sobre-o-uso-de-

links-patrocinados-como-instrumento-de-concorrencia-desleal-1/. Acesso em: 1 ago. 2021.

51  SOUZA, Daniel Adensohn; et. al. Op. Cit.



Entre os julgados desfavoráveis, quatro se limitavam ao aco-

lhimento da tese defensiva no sentido de que havia o uso legitimo de

marca registrada, no todo ou em parte, por terceiro revendedor de

produtos ou serviços, nos termos do art. 132, inciso I52, da Lei nº

9.279/1996. Não há menção na pesquisa sobre o uso indevido de

nome empresarial nestes casos.

Ainda assim, o único caso concreto verdadeiramente desfavo-

rável à tese da concorrência desleal em razão do uso de sinal distinti-

vo alheio consistia na improcedência do pedido do autor em relação

ao reconhecimento da responsabilidade jurídica do motor de busca

(Google), visto que o anunciante não integrou sequer o polo passivo

da ação judicial, o que pode ter influído no resultado da demanda.53 

Por outro lado, pesquisa realizada em 2020, entre os julgados

das Câmaras Reservadas de Direito Empresarial do Tribunal de Justiça

do Estado de São Paulo (TJ/SP), sobre o uso da marca registrada em

palavras-chaves de links patrocinados, produzida por Paula da Rocha

e Silva Formoso54, revelou que o entendimento sedimentado pelo

TJ/SP era de que havia: (i) violação aos direitos de propriedade sobre

a marca quando o anunciante age como parasita do prestígio alheio,

atraindo para si a clientela sem o devido investimento para tanto; (ii)

diluição da reputação da marca, prejudicando a sua função publicitá-

ria e de investimento; ou (iii) confusão entre o estabelecimento, os

produtos ou os serviços do concorrente, com o propósito de induzir

o público a erro, o que configuraria um ato de concorrência desleal,

sobretudo sob uma forma desonesta de captação clientela.
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52  “Art. 132. O titular da marca não poderá: I – impedir que comerciantes ou distribuidores

utilizem sinais distintivos que lhes são próprios, juntamente com a marca do produto, na sua

promoção e comercialização.”

53  SOUZA, Daniel Adensohn; et. al. Op. Cit.

54  FORMOSO, Paula da Rocha e Silva. Cadernos Jurídicos, São Paulo, ano 21, n. 53, p. 23-33,

jan./mar. 2020



A pesquisa realizada no âmbito do presente ensaio também

não se desviou dos resultados encontrados pelos referidos autores55.

De fato, a maior parte dos casos levados à apreciação jurídica do Po-

der Judiciário envolvem o uso indevido do nome empresarial ou do

título do estabelecimento em razão de neles constar elementos nomi-

nativos que são comuns a uma marca registrada. 

Assim, não são frequentes os casos nos quais o inciso V do art.

195 da Lei nº 9.279/1996, é invocado como fundamento legal, isola-

damente ou em conjunto com o inciso III ou 209, para a tipificação

do ilícito de concorrência desleal.

Como caso paradigmático no âmbito do STJ é interessante

apontar aquele em que o Peixe Urbano Web Serviços Digitais Ltda

alegou o cometimento da prática de concorrência desleal pelo Hotel

Urbano Viagens e Turismo S.A, em razão do uso indevido do nome

comercial do primeiro em palavras-chaves para direcionamento de

links patrocinados pelo segundo. O caso, contudo, envolvia, tam-

bém, elementos nominativos comuns à marca registrada. Transcreve-

se a ementa:

RECURSO ESPECIAL. PROPRIEDADE INDUS-

TRIAL. MARCA. USO INDEVIDO. CLIENTELA.

DESVIO. CONCORRÊNCIA DESLEAL CARACTE-

RIZADA. DEVER DE REPARAÇÃO. TUTELA INI-

BITÓRIA. ATOS CONTRÁRIOS À LEI. SUSTA-

ÇÃO.

1. Pretensão que se resume ao reconhecimento
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55  A pesquisa foi inicialmente realizada no mês de outubro de 2021 por meio da utilização de

palavras-chaves relacionadas ao objeto do presente ensaio (entre outras: “links patrocinados”

e “concorrência desleal”) nos campos de “busca de jurisprudência” nos sítios eletrônicos do

Superior Tribunal de Justiça (STJ), do Tribunal de Justiça do Estado do Rio de Janeiro (TJ/RJ)

e do Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo (TJ/SP) para fins de apresentação de seminário

acadêmico. No mês de novembro de 2022, a pesquisa foi renovada nos mesmos Tribunais, com

os mesmos critérios, não revelando desvios dos resultados em relação à pesquisa inicial em

2021. No TJ/SP foram encontrados o total de 384 julgados pelas 1ª e 2ª Câmaras Reservadas de

Direito Empresarial em junho de 2022. 



da prática de atos de concorrência desleal e do

dever de reparar os danos daí decorrentes, exsur-

gindo a tutela inibitória como mera consequên-

cia, limitada à determinação de medidas suficien-

tes à sustação dos atos contrários à lei.

2. Prática atos de concorrência desleal, a ensejar

o ressarcimento dos prejuízos causados, quem

emprega meio fraudulento para desviar, em pro-

veito próprio ou alheio, clientela de outrem e

quem usa, indevidamente, nome comercial e de-

mais elementos caracterizadores da marca.

[...]

4. Hipótese em que a prática de concorrência

desleal pelo uso indevido de marca e pelo desvio

de clientela foi exaustivamente comprovada nos

autos, não apenas pelo simples uso, pela ré, da

expressão “URBANO”, mas pela conjugação des-

se fato com a utilização de cores e layout que

apresentam enorme semelhança com os padrões

adotados pela autora, com a declaração dos

próprios idealizadores do site de que se va-

leram desse artifício para serem reconheci-

dos no mercado eletrônico e com a contrata-

ção de links patrocinados adotando-se

como palavra-chave a expressão “PEIXE

URBANO” e suas variações.

5. Necessidade premente de regulamentação do

mercado de links patrocinados em razão dos

abusos cometidos nesta seara, em decorrência do

uso não autorizado de palavras-chaves associa-

das a marcas que gozam de maior prestígio.

6. Ainda que a legislação atual não desça a minú-

cias, a ponto de regulamentar inteiramente o

mercado de links patrocinados, incumbe ao apli-

cador da lei, mediante análise do caso concreto,

verificar se tal prática, em determinadas situa-

ções, configura hipótese de concorrência desleal,
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por qualquer das modalidades previstas no art.

195 da Lei nº 9.279/1996. (....)

(REsp 1606781/RJ, Rel. Ministro Moura Ribeiro,

Rel. p/ Acórdão Ministro Ricardo Villas Bôas Cue-

va, Terceira Turma, 13/09/2016)

Em recente julgado de 23 de agosto de 2022, no âmbito do

Recurso Especial nº 1.937.989/SP, cujo relator foi o Ministro Luis Feli-

pe Salomão, a Quarta Turma do STJ consolidou o entendimento aci-

ma no sentido de que pratica ato de concorrência desleal o concor-

rente que adota “como palavra-chave, em links patrocinados, mar-

cas registradas por um concorrente, configurando-se o desvio de

clientela”56.
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56  “RECURSO ESPECIAL. ORDEM ECONÔMICA. LIVRE CONCORRÊNCIA. DESVIO DE CLIEN-

TELA E CONCORRÊNCIA DESLEAL. REVOLUÇÃO TECNOLÓGICA. INTERNET. COMÉRCIO

ELETRÔNICO. PROVEDORES DE BUSCA. LINKS PATROCINADOS. PALAVRA-CHAVE. IMPOS-

SIBILIDADE DE UTILIZAÇÃO DE MARCA REGISTRADA. CONFUSÃO DO CONSUMIDOR. DI-

LUIÇÃO DA MARCA. PERDA DE VISIBILIDADE. INFRAÇÃO À LEGISLAÇÃO DE PROPRIEDA-

DE INTELECTUAL. [...] 6. É lícito o serviço de publicidade pago, oferecido por provedores de

busca, que, por meio da alteração do referenciamento de um domínio, com base na utilização

de certas palavras-chave, coloca em destaque e precedência o conteúdo pretendido pelo anun-

ciante ‘pagador’ (links patrocinados). 7. Todavia, infringe a legislação de propriedade industrial

aquele que ele como palavra-chave, em links patrocinados, marcas registradas por um concor-

rente, configurando-se o desvio de clientela, que caracteriza ato de concorrência desleal, re-

primida pelo art. 195, III e V, da Lei da Propriedade Industrial e pelo art. 10 bis, da Convenção

da União de Paris para Proteção da Propriedade Industrial. 8. Utilizar a marca de um concor-

rente como palavra-chave para direcionar o consumidor do produto ou serviço para o link do

concorrente usurpador é capaz de causar confusão quanto aos produtos oferecidos ou a ativi-

dade exercida pelos concorrentes. Ainda, a prática desleal conduz a processo de diluição da

marca no mercado e prejuízo à função publicitária, pela redução da visibilidade. 9. O estímulo

à livre iniciativa, dentro ou fora da rede mundial de computadores, deve conhecer limites,

sendo inconcebível reconhecer lícita conduta que cause confusão ou associação proposital à

marca de terceiro atuante no mesmo nicho de mercado. 10. A repressão à concorrência desleal

não visa tutelar o monopólio sobre o aviamento ou a clientela, mas sim garantir a concorrência

salutar, leal e os resultados econômicos. A lealdade é, assim, limite primeiro e inafastável para

o exercício saudável da concorrência e deve inspirar a adoção de práticas mercadológicas

razoáveis. 11. Recurso especial não provido.” (BRASIL. Superior Tribunal de Justiça (Quarta

Turma). Recurso Especial n. 1.937.989/SP. Relator: Ministro Luis Felipe Salomão. Diário de Jus-

tiça Eletrônico, Brasília, 7 nov. 2022.)



A partir dos citados julgados fica evidente que o STJ tem aco-

lhido os argumentos jurídicos trazidos pelos concorrentes prejudica-

dos com o uso indevido do nome empresarial ou outro sinal distinti-

vo em palavras-chaves para divulgação de links patrocinados, de

modo que reconhece, a depender do conjunto probatório examinado

pelas instâncias ordinárias, o ato confusório, denegritório ou o apro-

veitamento parasitário.

Além disso, por força do art. 209 da Lei nº 9.279/1996, os inci-

sos do art. 195 foram utilizados indiscriminadamente como parâme-

tros normativos para configuração do “uso desonesto” (art. 10-bis da

CUP) nos atos de concorrência para fins de ressarcimento na esfera

cível, porém sem o rigor que exigiria a averiguação de uma tipicidade

penal fechada.

Por fim, uma vez comprovada a prática de concorrência des-

leal, a jurisprudência tem dispensado os prejudicados da necessidade

de comprovar o eventual dano moral suportado pelo uso indevido da

marca ou nome empresarial alheios, o qual se considera presumido

(in re ipsa). 

Conclusão.

A crescente digitalização das relações econômicas e sociais
tem gerado inúmeros benefícios ao desenvolvimento das atividades
empresariais, a exemplo do surgimento das ferramentas de marke-
ting digital que são alternativas mais eficientes e mais baratas para a
captação e para fidelização de clientela do que os serviços fornecidos
pela mídia e pela publicidade tradicionais. 

Entre essas ferramentas tecnológicas de publicidade estão os

serviços de marketing de palavras-chaves (ou publicidade paga por

cliques) fornecidos pelos motores (ou sites) de busca na internet, os

quais permitem que os anunciantes divulguem, entre os resultados

“orgânicos” da busca de um usuário na rede, seus anúncios sob a

forma de links patrocinados. 

210  Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 31, p. 167-211, jul./dez. de 2022



Embora esta prática seja indutora da concorrência no ciberes-

paço e não configure um ilícito per se, a conduta de certos anuncian-

tes de utilizarem sinais distintivos de terceiros como palavras-chaves

para divulgação de seus links patrocinados é capaz de configurar ato

“contrário aos usos honestos” em matéria de propriedade intelectual

à luz do art. 10-bis da CUP, em razão da identificação de atos confu-

sórios, denegritórios ou que caracterizem o aproveitamento parasitá-

rio da reputação ou da boa fama alheias junto à clientela, efetiva ou

potencial.

Entretanto, o enquadramento típico de tais condutas em um

dos crimes de concorrência desleal previstos nos incisos do art. 195

da Lei nº 9.279/1996, dependerá do signo distintivo indevidamente

usado e, no caso do uso do nome comercial ou de título de estabele-

cimento, é plenamente possível o enquadramento legal no inciso V

do citado dispositivo legal. 

Por fim, a pesquisa conduzida no âmbito do presente ensaio

revelou que a maior parte dos casos levados à apreciação jurídica do

Poder Judiciário envolviam o uso indevido do nome empresarial ou

do título do estabelecimento em razão de neles constar, também, ele-

mentos nominativos que são comuns a uma marca registrada. 

Diante disto, é possível depreender que não tem sido usual a

indicação precisa do inciso V do art. 195 da Lei nº 9.279/1996, como

fundamento legal para a tipificação do crime de concorrência desleal,

mas sim do inciso III, por ser mais genérico, ou, subsidiariamente, do

art. 209 desta lei, com o propósito de se buscar a reparação integral

dos prejuízos causados por este ato de concorrência desleal, inclusive

do dano moral, o qual se entende presumido (in re ipsa).
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DIRECTORS’ LIABILITY FOR ESG FACTORS
UNDER CAREMARK CLAIMS1

A RESPONSABILIDADE CIVIL DOS CONSELHEIROS DE
ADMINISTRAÇÃO DE SOCIEDADES ANÔNIMAS POR FALHAS
NA GESTÃO DE FATORES ESG À LUZ DA TEORIA CAREMARK

Giovanna Rennó Duque*

Abstract: ESG investing has grown substantially during the
past few years, and it is continuing to gain traction in markets to-
day; correspondingly, lawyers, scholars, and regulators are debating
the consequences of this trend on corporate and securities law. Al-
though there is enough reason to believe that, in the coming years,
Courts will be faced with the question of whether directors may be
held liable for failing to oversee ESG factors, and if so, under which
circumstances, very few authors have tried to answer this question. It
is proposed in this Essay that, when dealing with ESG-related claims,
Courts should resort to the same test and standards developed under
Caremark and its progeny. Therefore, directors may be held liable for
breaching their duty to oversee legal and business risks related to
ESG (in the latter case, subject to a much higher burden on the plain-
tiffs), while remaining shielded from liability for failing to address
ESG opportunities, in line with the business judgment rule.

Keywords: ESG. Board of Directors. Fiduciary Duties. Care-
mark Claims. Civil Liability.

Resumo: Os investimentos ESG cresceram exponencialmente
nos últimos anos, e continuam a ganhar relevância no mercado de
capitais; consequentemente, advogados, acadêmicos do Direito e
reguladores começam a debater as implicações dessa tendência para
o Direito Societário e do Mercado de Capitais. Apesar de haver mo-
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tivos suficientes para acreditar que, nos próximos anos, os Tribunais
serão provocados a analisar se os conselheiros de administração de
sociedades anônimas podem ser civilmente responsabilizados por
eventuais falhas na gestão de fatores ESG e, em caso positivo, em
quais circunstâncias tal responsabilização pode ser determinada,
poucos autores se debruçaram sobre esse assunto até a presente data.
Propõe-se, neste trabalho, que, ao lidar com demandas relacionadas
a fatores ESG, os Tribunais devem recorrer aos mesmos testes e
standards desenvolvidos no precedente Caremark e na jurisprudên-
cia que se consolidou após tal decisão. Portanto, conselheiros de ad-
ministração podem ser responsabilizados por violarem o dever de fis-
calizar riscos jurídicos e de negócios relacionados a fatores ESG
(sendo que, no segundo caso, o ônus da prova do requerente é sub-
stancialmente superior); por outro lado, não podem responder por
eventual falha em endereçar oportunidades de negócios relacionadas
a fatores ESG, em linha com a teoria da business judgment rule.

Palavras-chave: ESG. Conselho de Administração. Deveres
Fiduciários, Teoria Caremark. Responsabilidade Civil.

Sumário: Introdução. 1. ESG Factors: Risks,
Opportunitties and Materialitty. 2. The
board’s duty of oversight under caremark
and its progeny. 3. Caremark claims involv-
ing ESG factors. Conclusion.

Introduction.

The acronym ESG stands for “environmental, social, and gov-

ernance”. These 3 words were first put together by the United Nations

Secretary General Kofi Annan back in 2004, when he wrote to over 50

CEOs of major financial institutions urging them “to develop guide-

lines and recommendations on how to better integrate environ-

mental, social and corporate governance issues in asset management,

securities brokerage services and associated research functions”.2-3
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But institutional investors have long resisted doing so, under the ra-

tionale that the fiduciary duties they owed to asset owners precluded

them from adding “ethical considerations” to their investment deci-

sions.4

Corporation directors faced the same dilemma, as illustrated

by the longstanding scholarly debate on the purpose of corporations.

Although the stakeholder theory advocated that corporations should

seek not only profit but also the interests of their employees, consum-

ers, and the community in which they are involved,5 the shareholder-

primacy approach is the one that has generally prevailed. Under this

approach, corporate law is meant to serve the interests of stockhold-

ers, and thus the directors’ job is purely to increase shareholder

value.6

However, this debate seems to have become anachronic. In

fact, in the past few years, various studies have suggested that there is a

positive correlation between ESG and greater business and stock price

performance, as well as lower cost of capital.7 In other words, taking
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2019).

5  For a summary of this corporate law debate, see STRINE, Leo E. et al., Caremark and ESG,
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Caremark and EESG Strategy. Iowa Law Review, Iowa City, v. 106, n. 1885, p. 1889-1905, 2021.

Disponível em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3664021. Aceso em: 4 fev.

2022.

6  See FRIEDMAN, Milton. The Social Responsibility Of Business Is to Increase Its Profits. 1970.

Disponível em: https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-so-

cial-responsibility-of-business-is-to.html. Acesso em: 4 fev. 2022.

7  See DB Climate Change Advisors, Sustainable Investing: Establishing Long-Term Value and

Performance. 2012. Disponível em: https://churchinvestment.org/wp-con-

tent/uploads/2015/04/DB-Advisors-Sustainable_Investing_2012.pdf. Acesso em: 5 fev. 2022;



into consideration stakeholder interests effectively increases share-

holder value. Accordingly, in 2019, the Business Roundtable issued a

statement updating the purpose of a corporation to “promote an econ-

omy that serves all Americans”, arguing that addressing stakeholder in-

terests would help ensure long-term value for shareholders.8 -9

A study conducted by McKinsey & Company has shown that

ESG-value creation may happen in 5 different ways. First, ESG contri-

butes to top-line growth by allowing companies to enter new markets or

expand their shares in previous existing ones (for instance, by getting

them to attract more customers that seek sustainable products). Sec-

ond, it helps corporations reduce operational costs (by leading to a re-

duction in energy consumption, for example). Third, it reduces state in-

tervention and fine application (such as for damages caused to the en-

vironment). Fourth, it increases productivity (e.g., increasing employee

motivation and talent attraction). Fifth and lastly, it enhances invest-

ment and asset optimization (by allowing corporations to allocate capi-

tal to more sustainable and promising projects in the long term and pre-

venting them from investing in stranded assets).10-11
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pri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment. Acesso em: 16 fev. 2022.
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As a result of these findings and the increasing demand on the

part of consumers and individual investors that corporations contri-

bute to a more sustainable and socially responsible society,12 ESG in-

vesting has grown substantially. In fact, sustainable investing assets

already correspond to 35.9% of the assets under management in the

world, amounting to more than USD 35.3 trillion in dollars, as of

2020.13 However, it seems like lawyers, regulators, and directors are

still struggling to understand the exact impact of this ESG movement

on their daily work.

In the regulatory sphere, some jurisdictions in the past years

have been changing their rules to mandate that corporations publish

information regarding ESG.14 For example, the Brazilian Securities

and Exchange Commission has recently enacted Resolution n.

59/2021, which mandates that publicly held corporations must clarify,

among other ESG-related information, whether they publish any re-

ports on their ESG approach and, in the affirmative, explain how they

assess materiality. In the United States, although Regulation S-K does
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See LLOYD’S. Stranded Assets: the transition to a low carbon economy, 2017. Disponível em:
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2020, 2021. Disponível em: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-

20201.pdf. Acesso em: 4 fev. 2022.

14  BRAZILIAN Securities and Exchange Commission, Resolution n. 59/2021, Annex A, item 1.9.



not specifically require corporations to disclose their ESG approach,

item 105 does mandate that they disclose “material” risk factors,

which include ESG material risk factors.15-16

For board members, in turn, it seems that there is still a large

amount of hesitation and misunderstanding about what it means ex-

actly to address ESG concerns and what is the best way to do so.

Therefore, it is reasonable to conclude that, in the coming years,

lawyers and Courts will be faced with the question of whether di-

rectors may be held liable for failing to oversee ESG factors, and if

so, under which circumstances. This is especially the case in light of

recent decisions by the Court of Chancery of Delaware which, for the

first time, upheld Caremark claims (although so far only in the plead-

ing stage).17

This Essay proceeds in 4 parts. Section II explains what the

most common ESG factors are, how they can be classified into risks

and opportunities, and how their materiality can be assessed by cor-

porations and investors in their disclosures and decision-making

processes. Section III provides an overview of caselaw on the duty of

oversight. Section IV analyzes the circumstances in which directors

may be held liable for failing to oversee ESG factors, building on the

caselaw outlined in Section III and the concepts of risks and opportu-

nities developed in Section II. Section V concludes.
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26. Acesso em: 8 jan. 2022.
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1. ESG factors: risks, opportunities, and materiality.

What exactly are ESG factors? Several (truly, endless) elements

may be regarded as such, so long as they have some impact on envi-

ronmental, social, or governance matters. Environmental factors are

the ones that pertain to the natural world, such as climate change,

greenhouse gas emission, waste management, resource depletion,

water scarcity, and the use of renewable energies. Social factors are

issues that arise out of the corporation’s relationship with its employ-

ees, consumers/clients, and society in general. They include occupa-

tional health and safety concerns, talent attraction and retention, hu-

man rights protection, product safety, customer privacy, and stake-

holder opposition. Lastly, governance factors regard how corpora-

tions are run and what their officers, managers, and shareholders’

rights and responsibilities are; typical governance matters are board

structure and diversity, management compensation, succession plan-

ning, compliance with laws and regulations (including those about

bribery and corruption), and corporate reporting and transparency.18

This is a rather “artificial” classification, for some situations
may entail, at once, environmental, social, and governance concerns.
For example, a hydroelectric corporation that engages in legal defor-
estation to build a new plant may face protests from the local commu-
nity that eventually prevent it from continuing its operations. Share-
holders might believe that the company is failing to properly address
the matter and, in response, make sure to appoint a new board mem-
ber experienced in crisis management to try to better navigate the
problem. In this case, one single (and perfectly legal) corporate deci-
sion – to legally deforest an area in order to build a new plant – would
have raised environmental (resource depletion), social (stakeholder
opposition), and governance (board diversity) issues.

As mentioned in Section I above, there is significant evidence

that ESG plays an important role in enterprise value creation. To bet-
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ter understand how this happens, it is useful to think about ESG fac-

tors as both risks and opportunities.

According to the Committee of Sponsoring Organizations of

the Treadway Commission (“COSO”),19 risks are events that might

negatively impact a corporation, preventing value creation or eroding

the existing one.20 ESG risk factors thus create value if they are suc-

cessfully managed in a way to avoid a negative outcome. For in-

stance, an oil company is (or at least should be) aware that its opera-

tions may lead to environmental accidents, such as an oil spill into the

ocean. If such an event occurs, the company may face huge fines,

harming its profitability.21 So, environmental factors impose a risk to

this company, which it could mitigate by adopting a clear policy on

how to conduct deep-water drilling,22 thus avoiding fines and pre-

serving enterprise value.

Opportunities are defined by the COSO as “the possibility that

an event will occur and positively affect the achievement of objec-

tives, supporting value creation or preservation”.23 Hence, ESG fac-

tors are opportunities if they have the potential to create value not by
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21  The Gulf of Mexico oil spill caused in 2010 by the British company BP entailed a fine of
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risk, see WATKINS, Michael D. How BP Could Have Avoided Disaster, jun. 2010. Disponível em:

https://hbr.org/2010/06/global-strategy-local-policies. Acesso em: 13 jan. 2022.
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avoiding negative outcomes, but by contributing to positive

ones, thus allowing the company to capitalize on them. For example,

an automobile company can lawfully produce only fuel cars; but, if it

also starts producing electric ones, it will get to both benefit the envi-

ronment and enter a new and (possibly) increasingly profitable mar-

ket. From this perspective, environmental factors may entail opportu-

nities to an automobile corporation.

One may apply the distinction between ESG risk and opportu-
nity factors into the 5 categories of value creation identified in the
McKinsey & Company’s study (mentioned in Section I above).24 Un-
der this framework, the issues that must be managed for a corpora-
tion to avoid state intervention or fine application are risk factors –
because they create value by preventing a negative outcome. Con-
versely, the elements that facilitate top-line growth, operational cost
reduction, productivity increase, and investment and asset optimiza-
tion are opportunity factors – because they create value by affecting
the achievement of positive and profitable outcomes.25

Still, some types of ESG risks cannot be framed into these 5
categories of value creation. For example, as mentioned in Section I
above, talent attraction and retention are considered as part of the “S”
prong of ESG. Suppose that a corporation has not adopted training
programs for people in leadership positions; the turnover ratio in its
strategic positions remains very high, and there is evidence that the
corporation is at a competitive disadvantage vis-à-vis its competitors
as a result.

It seems clear that, in the example outlined above, talent at-

traction and retention fall within the concept of an ESG risk factor
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because a social matter has a negative impact on enterprise value

creation. But such impact is not related to either a state intervention

or a fine; rather, it derives from a decision about how to conduct the

corporation’s business. It follows that one may classify ESG risk fac-

tors into legal or business risks depending on whether they are re-

lated, respectively, to obligations imposed by laws or regulations, on

the one hand, or to business decisions, on the other hand.

In practice, however, it might not be all that simple to distin-

guish whether we are facing a business risk or an opportunity. For

example, for a consumer goods company, it might be mission critical

for sales to have a good reputation, including about sustainability is-

sues. If a company fails to take any initiatives to appear to the market

as an environmentally conscious corporation, is it missing an oppor-

tunity or poorly managing a risk?

As previously mentioned, there are endless issues that may be

regarded as risk or opportunity ESG factors. Therefore, corporations

must be able to determine which of these factors they should care-

fully address and disclose as part of their ESG reporting. To do so,

corporations must carry out a “materiality” assessment,26 i.e., they

must identify the factors that impact enterprise value creation. In

short, ESG materiality is a very important concept, and it is one similar

to the materiality concept used for financial reporting purposes.27-28
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Some institutions have created frameworks for identifying ma-

terial ESG factors by sector,29 helping corporations disclose compara-

ble and reliable information. One of the most famous initiatives in this

regard is the Sustainability Accounting Standards Board – SASB,

which points out material environmental, social, and leadership and

governance matters by industry “intended for use in communications

to investors”.30 In line with the concept of materiality outlined above,

SASB considers as material ESG issues the ones most likely to “impact

the financial condition or operating performance” of the companies

in a given sector.31-32

Similarly, in November 2021, the International Financial Re-

porting Standards – IFRS announced the creation of the International
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Exec+Summary+Nov+2020.pdf. Acesso em: 13 jan. 2022. at 3.

30  SASB. Understanding SASB Standards. Disponível em: https://www.sasb.org/implementa-

tion-primer/understanding-sasb-standards/. Acesso em: 8 jan. 2022.

31  Idem.

32  Other initiatives include the CDP, the Climate Disclosure Standards Board – CDSB, the

Global Reporting Initiative – GRI, and the International Integrated Reporting Council IIRC. In
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Sustainability Standards Board – ISSB, with the purpose of delivering

“a comprehensive global baseline of sustainability-related disclosure

standards”.33 As pointed out by commentators, this initiative “could

help drastically simplify reporting for issuers and may even inform

the SEC’s likely rulemaking around ESG disclosure”.34

It is also worth noting that ESG-oriented investors must also be

able to establish how they will integrate ESG-related information into

their investment analysis and decision-making processes. For that,

they usually use the services of ESG research providers, such as MSCI

and Sustainalytics, which have put in place their own approach for

determining materiality.35 Despite conceptual differences, these re-

search providers also look to the financial impact of the ESG factors

to determine their materiality.36-37
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.pdf. Acesso em: 13 jan. 2022.



2. The board’s duty of oversight under Caremark and its proge-

ny.

In Graham, members of the board of directors of a Delaware

corporation had been accused of breaching their fiduciary duties by

failing to prevent the company’s employees from engaging in anti-

trust violations.38 The Supreme Court of Delaware rejected the plain-

tiffs’ claims, stating that “absent cause for suspicion there is no duty

upon the directors to install and operate a corporate system of espio-

nage to ferret out wrongdoing which they have no reason to suspect

exists”.39 In other words, in the absence of “red flags” pointing to

these actions, the board had no liability for losses that the corporation

had incurred because of law violations by its employees.

This understanding began to change in 1996 with Caremark.

In this case, a corporation, Caremark, had been charged with a $250

million fine due to violations of laws and regulations applicable to the

health care industry. The plaintiffs claimed that the members of Care-

mark’s board of directors had breached their duty of care by failing to

take measures to prevent these violations from occurring.40

In dictum, the Court of Chancery of Delaware recognized that

a board of directors has the obligation to make sure that there are

adequate reporting systems in place that allow it to receive sufficient

information “to reach informed judgments concerning both the cor-

poration’s compliance with law and its business performance”.41 It

distinguished Graham, arguing that directors could be held liable for

ignoring the existence of wrongdoing within the corporation only
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when (i) there was a systematic failure to oversee, (ii) the directors

knew or should have known that violations of the law were occur-

ring, (iii) they had failed to take good faith steps to prevent or remedy

such violations, and (iv) this failure resulted in losses to the corpora-

tion.42

The Court noted, however, that “the level of detail that is ap-

propriate for such an information system is a question of business

judgment”, and that “[t]he theory here advanced [directors’ liability for

a breach of the duty of oversight] is possibly the most difficult theory

in corporation law upon which a plaintiff might hope to win a judg-

ment”.43 Accordingly, it found that in the case at hand there was no

evidence that the defendants had systematically breached their duty

of oversight, since the corporation had information systems that dem-

onstrated the directors’ good faith attempt to be sufficiently in-

formed.44

In the Gutmann case, the Court of Chancery dismissed the
claim against directors who had been accused of breaching their duty
of oversight after the corporation had to restate its financial informa-
tion for failing to comply with the applicable accounting standards45.
In its reasoning, the Court remarked that, although the Caremark de-
cision “is rightly seen as a prod towards the greater exercise of care
by directors in monitoring their corporations’ compliance with legal
standards”, the opinion required that plaintiffs showed that the direc-
tors had violated their duty of loyalty by failing to act in good faith.46

But it was only with the Stone decision that Delaware jurispru-

dence unequivocally established that the duty of oversight falls under
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the duty of loyalty, the violation of which is not exculpated by Section

102(b)(7) of Delaware General Corporate Law.47 Because of this de-

velopment – and others explained below –, commentators usually re-

fer to Stone as the precedent in which the Supreme Court of Delaware

upheld and further clarified the duty of oversight doctrine first articu-

lated in Caremark 10 years earlier.48

Stone was a derivative suit in which the directors of a bank

were accused of breaching their duty of oversight after the company

was fined $50 million to resolve investigations about its failure to re-

port suspicious activities to the competent regulators. Similar to the

ruling in Caremark, the Supreme Court dismissed the claim for failure

to make demand, finding that the plaintiffs had not pled with particu-

larity facts raising a reasonable doubt that the directors acted in good

faith in exercising their oversight responsibilities.49

Despite having dismissed the claim, the Supreme Court in

Stone developed 4 important concepts for analyzing alleged breaches

of the duty of oversight: (i) in light of the Supreme Court’s decision in

Disney, it made clear that Caremark claims are about failing to act in

good faith, understood here as a conscious disregard of the directors’

duties to act;50-51 (ii) it established that good faith is not an inde-
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pendent fiduciary duty, but rather a subsidiary element of the duty of

loyalty;52 (iii) it held that, when the corporation already had reporting

systems in place, there would only be a breach of the duty of over-

sight if the directors knowingly overlooked “red flags” indicating that

those systems were inadequate to provide them with sufficient infor-

mation;53 and (iv) it clarified that liability for breaching the duty of

oversight (regardless of whether the corporation already had report-

ing systems in place or not) depends on the scienter element, i.e., the

directors must have been aware that they were failing to discharge

their fiduciary obligations.54-55

Delaware Court decisions have indeed been granting a great

degree of deference to boards that have put in place reporting sys-

tems, consistent with the holdings in Caremark and Stone (according
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to which, as mentioned, the level of detail of these existing systems is

a matter of business judgment and, consequently, directors are al-

lowed to trust their adequacy unless there are red flags pointing oth-

erwise). The Courts have thus routinely dismissed claims that failed to

establish “a sufficient connection between the corporate trauma and

the board” and were based simply on conclusory allegations that the

control systems must have been deficient because illegal behavior oc-

curred.56

For example, in the Gutmann case mentioned above, the

Court of Chancery pointed out that the corporation had an audit com-

mittee and that there had been no allegations that such committee

“met only sporadically and devoted patently inadequate time to its

work, or that the audit committee had clear notice of serious account-

ing irregularities and simply chose to ignore them”.57 Therefore, it

concluded that the plaintiffs failed to plead with particularity that the

corporation’s financial compliance systems were inadequate.

Likewise, in General Motors, the background issue was that

the corporation incurred losses as a result of liability for injuries and

deaths caused by safety defects in some of its cars models. Plaintiffs

argued that demand was futile because the directors faced a substan-

tial likelihood of liability for breaching their duty of oversight.58 The

Court of Chancery, in a decision affirmed on its own basis and rea-

sons by the Supreme Court,59 dismissed the claim holding that Gen-

eral Motors had systems in place to report safety information to regu-
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lators, the general counsel, and the board, and that plaintiffs had

failed to plead with particularity that there were red flags concerning

the adequacy of these systems and that the board had ignored them.

In effect, the Court emphatically noted that “GM had a system for re-

porting risk to the Board, but in the Plaintiffs’ view, it should have

been a better system”. Therefore, it ruled that this did not amount to

pleading with particularity that the directors had failed to act in good

faith.60

In 2019, the Supreme Court of Delaware upheld a Caremark

claim for the very first time (although so far only in the pleading

stage).61 As in General Motors, the matter involved product safety de-

fects: in Marchand, a listeria outbreak occurred in ice cream plants

and led to the death of some of Blue Bell Creameries’ clients. Al-

though recognizing that caselaw does, and must, give deference to

existing control systems, the Supreme Court explained that boards

must at least “make a good faith effort—i.e., try—to put in place a

reasonable board-level system of monitoring and reporting”.62 The

Court further stressed that the fact that a corporation operates in a

heavily regulated industry and so complies with some of the applica-

ble regulations does not, per se, demonstrate any attempt at the board

level to be sufficiently informed about a compliance issue “intrinsi-

cally critical to the company’s business operation”.63

Analyzing the case at hand, the Supreme Court noted that

management had already received information concerning the listeria

problem, but that such information never reached the board. It

pointed out that, although Blue Bell was a monoline company – and

so food safety was undisputedly a “central compliance issue” for the
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corporation –, the “board had no committee overseeing food safety,

no full board-level process to address food safety issues, and no pro-

tocol by which the board was expected to be advised of food safety

reports and developments”.64

Since Marchand, the Court of Chancery has issued 4 impor-
tant decisions holding that plaintiffs pled with particularity facts rais-
ing a reasonable doubt that the defendants acted in good faith (all in
the pleading stage, as previously mentioned). For example, in Clovis,
a pharmaceutical company had a promising drug under develop-
ment, but clinical trial studies later indicated that it would not be ap-
proved by the FDA. The plaintiffs claimed that the directors had failed
to oversee the clinical trial, thus allowing the corporation to mislead
the market concerning the drug’s efficacy. In denying defendants’
motion to dismiss, the Court pointed out that red flags concerning the
drug had been ignored by the board despite the drug in question be-
ing a “mission critical” product of the corporation.65 In the same man-
ner, in Inter-Marketing Group, the corporation owned various pipe-
lines and one of them leaked, provoking an oil spill. The Court de-
nied defendants’ motion to dismiss, holding that plaintiffs pled with
particularity that the board had not received any reports on pipeline
integrity, despite the fact that the corporation was “one of North
America’s largest energy pipeline operators [and that] its primary op-
erational emphasis [was] on pipeline integrity and maintenance".66

In Hughes, the company had persistently struggled with its fi-
nancial reporting system; despite having declared in 2014 that it had
remediated problems related to a lack of oversight of its audit com-
mittee and internal control for related-party transactions, it an-
nounced in 2017 that it had to restate its financial statements due to
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these same problems.68 The Court of Chancery highlighted that it had
found in Gutmann, in dictum, that the existence of an audit commit-
tee does not provide an absolute protection against Caremark
claims.69 It further held that, in the case at hand, the audit committee
had chronic deficiencies because its members (i) lacked expertise to
oversee the corporation’s financial reports, (ii) met only sporadically,
(iii) did not devote enough time to its work, (iv) and entirely deferred
to management even though there were clear signs that it was not
capable of accurately reporting on related-party transactions. There-
fore, the Court concluded that, contrary to the plaintiffs’ allegations,
the case in Hughes did not relate to the degree of efficiency of the
existing control systems, as in General Motors, but rather to a lack of
any good faith attempts to put in place a board-level control system,
as in Marchand.70

Finally, in Boeing, losses were incurred due to the Lion Air and

Ethiopian Airlines’ airplane crashes, which revealed safety defects in

Boeing’s 737 MAX model. The record indicated that, as in Marchand,

(i) the company operated in a heavily regulated industry; (ii) Boeing’s

employees were aware of issues with the 737 MAX and had reported

them to senior management, but the board remained uninformed

about the problem; and (iii) airplane safety was “mission critical” to

the corporation’s line of business. Regardless, (i) there was no com-

mittee in charge of handling airplane safety specifically, (ii) this issue

was not a regular agenda item at board meetings, and (iii) the board

had no protocols in place for receiving internal information about air-

plane safety. Therefore, the Court dismissed the directors-defendants’

motion to dismiss for failure to make demand.71
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It is worth noting that, even though the Court of Chancery

briefly stated in Caremark that the corporations’ reporting systems

should allow the board to have sufficient information to reach con-

clusions about its “compliance with law and its business perform-

ance”, the Court did stress that a breach of the duty of oversight de-

pended on the directors’ knowledge (either proved or presumed)

about law violations.72 Similarly, in Gutmann, the Court stressed that

the decision in Caremark had the effect of enhancing “corporations’

compliance with legal standards”.73-74 Accordingly, all the Caremark

Claims mentioned above were based on damages incurred by the

companies and their shareholders due to violations of laws or regula-

tions (including accounting rules); in order words, they all involved

the board’s failure to monitor legal risks.

In Citigroup, plaintiffs alleged that the directors had breached

their duty of oversight by failing to properly monitor the company’s

exposure to the subprime lending market, which led it to incur sub-

stantial losses (especially because of put options contained in the col-

lateralized debt obligations that Citigroup issued)75. As pointed out by

the Court of Chancery, those losses were directly related to the com-
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pany’s line of business, and so plaintiffs were seeking to hold the di-

rectors liable for supposedly failing to monitor not legal, but business

risk.76

The Court highlighted that business decisions are protected by

the business judgment rule, which presumption can be rebutted only

by the difficult burden of showing the board’s gross negligence.77 It

further stressed that directors’ oversight duties had been designed to

ensure that systems were put in place to allow the board to know

about and prevent wrongdoings within the company, and

that “[t]here are significant differences between failing to oversee em-

ployee fraudulent or criminal conduct and failing to recognize the ex-

tent of a [c]ompany’s business risk”.78 Still, the Court recognized that,

under some circumstances, a plaintiff can show that the directors

“consciously disregarded an obligation to be reasonably informed

about the business and its risks”, in which case a Caremark claim

could be successful, emphasizing that the burden in this case would

be even higher than the one required for rebutting the business judg-

ment rule.79

The Court of Chancery ruled that such high burden had not

been met by plaintiffs in the case at hand because Citibank had pro-

cedures in place designed to monitor risk, and there had been no “red

flags” indicating that those control systems were inadequate. But the

understanding that the failure to oversee business risks may, at least

in theory, give rise to liability under Caremark has been reaffirmed

by the Court in later decisions, with the caveat that it is unclear under

which circumstances this might occur in practice.80
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What conclusions can we draw from the decisions outlined
above? It is hard to say (at least for now) that in the past few years
Delaware Courts have blatantly changed the law; rather, in the cases
in which they have sustained Caremark claims in the pleading stage,
they have repeatedly stated that those claims are very hard to prove.
Marchand, Boeing, Clovis, Inter-Marketing Group, and Hughes, how-
ever, all involved extreme circumstances.81 For example, in the first
two cases, the corporations were monoline, and still the board failed
to have any reporting system in place to monitor regulatory aspects
directly related to their line of business. In Hughes, there was proof
that the members of the audit committee lacked expertise in financial
reporting, did not meet regularly and consistently ignored “red flags”
that management could not properly report related-party transac-
tions.

These cases provide insight into the elements that are likely to

be taken into consideration by the Courts in refusing to grant defer-

ence to boards regarding the design and implementation of reporting

systems. First, the fact that a company operating in a highly regulated

industry complies with some rules applicable to its activities does not

necessarily entail a board-level effort to monitor compliance. Second,

failure to monitor risks that are “mission critical” to the corporation’s

business raises reasonable doubt that the directors acted in good

faith.
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As in Courts holdings to date, in monoline corporations, issues
directly related to the company’s only line of business are mission
critical. But this seems to be quite a vague concept, and it might be
unclear in many situations whether the issue at hand is mission criti-
cal or not, especially in non-monoline companies. Under this per-
spective, it might be fair to conclude that directors now face a greater
likelihood of liability under the Caremark doctrine than they did in
the past.82

In any case, to this day, all decisions where Delaware Courts
found that plaintiffs had alleged with particularity a breach of the
duty of oversight concerned the monitoring of the corporations’ legal
risks. As pointed out by commentators, risk management and legal
compliance are not different in “kind”, but they are different in “de-
gree”, because the former is intertwined with risk taking, which falls
within the protection of the business judgment rule.83 Therefore, al-
though the Court of Chancery admitted in the Citigroup decision that
it is theoretically possible to file a successful Caremark claim related
to the oversight of business risk,84 in order to actually succeed in
these claims, plaintiffs would probably have to prove that the board
had no risk management program in place whatsoever, or that it bla-
tantly failed to act in response to “red flags”.

3. Caremark claims involving ESG factors.

After having analyzed how ESG factors play a role in enter-
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prise value creation and how their materiality can be assessed, as well

as caselaw on directors’ duty of oversight, we now turn to the main

question of this Essay: can Caremark claims for failure to oversee

ESG factors succeed under Delaware law?

Some commentators argue that Caremark claims involving

ESG risks that are not the subject of legal regulation should not suc-

ceed because (i) “ESG oversight is difficult and beyond the skill set of

typical corporate boards”,85 and (ii) “extending Caremark to the ESG

context would effectively create a legal mandate that directors try to

balance profit against environmental and social issues”.86 According

to this line of thinking, ESG comprises such a variety of topics that it

would be unreasonable to expect that any board would have the nec-

essary expertise to deal with all of them; this circumstance, in addi-

tion to the fact that Delaware Courts have recently upheld some Care-

mark claims in the pleading stage, would lead to an increase in the

directors’ perceived risk, thus pushing many people away from

boardrooms. These commentators further argue that many ESG con-

cerns remain merely aspirational, and so corporate efforts to manage

those concerns should be only voluntary.87

Other authors maintain that ESG “is best understood as an ex-

tension of the board’s duty to implement and monitor a compliance

program under Caremark”, and so suggest that boards delegate com-

pliance and ESG oversight to the same committee.88 To this effect,

they argue, for example, that compliance programs that address envi-

ronmental risks better position the corporation to meet the environ-

mental prong of ESG. In sum, ESG factors would allegedly overlap
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with compliance duties that have long been a focus of Caremark

claims.89

A third line of reasoning differentiates compliance and ESG

issues, arguing that the former is narrower than the latter: compliance

programs are essentially backwards looking because they target legal

risks based on statutory and regulatory concepts of appropriate con-

duct, whereas ESG information gathering efforts also focus on busi-

ness risks from a variety of sources (whether or not they are legally

punishable), as well as on potential social and environmental bene-

fits.90 These commentators further argue that, because addressing

ESG concerns helps corporations create safeguards against downside

risks, boards that act in bad faith and completely disregard these con-

cerns should be subjected to liability, in line with Caremark.91 They

claim, however, that prong 2 of the Caremark test, as clarified in

Stone, should not apply to ESG matters; in other words, directors

would have no obligation to act upon ESG information when “consid-

ering whether to support a sustainability initiative, or whether to take

ESG into account as one of the factors determining their ultimate

choice on a business quandary before them”.92

To better answer the question of whether Caremark claims re-
garding ESG oversight may succeed under Delaware law, one must
bear in mind that ESG factors may entail either legal risks, business
risks, or opportunities, as detailed in Section II. It seems that all 3 lines
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of thinking mentioned above have failed to properly apply these con-
cepts to their analysis, and so do not offer the best understanding of
how Caremark and ESG should intertwine. It is proposed in this Es-
say, instead, that directors may be held liable for breaching their duty
to oversee ESG legal and business risks (in the latter case, subject to
a much higher burden on the plaintiffs), but that they must be
shielded from liability for failing to address ESG opportunities, in line
with the business judgment rule.

The first conclusion – that Caremark claims may succeed due

to a failure to oversee ESG legal risks – seems the least controversial.

In these situations, ESG concerns have already been addressed by

statutes or regulations, and so legal compliance and ESG directly

overlap. It is not necessary to put one’s imagination to work here;

there are real-life examples of Caremark cases that involved ESG

matters. For instance, Inter-Marketing Grp. concerned the board’s

failure to oversee a pipeline integrity reporting system, whereas Mar-

chand and Boeing concerned the violation of product safety regula-

tions. In the first case, the company’s business was to operate pipe-

lines, which are quite likely to provoke environmental accidents. In

other words, this corporation faces a risk that falls within the “E”

prong of ESG, and governmental authorities have responded to this

risk by imposing certain regulations. Environmental compliance was

thus an ESG legal risk for Inter-Marketing Group, and the directors’

failure to oversee such risk might lead (as it did in this case) to their

liability under Caremark. In Marchand and Boeing, the products sold

by the companies in question – ice cream and airplanes, respectively

– had the potential to create great harm to their consumers. Product

safety was thus a risk to these corporations, one that falls within the

“S” prong of ESG, and to which governmental authorities have re-

sponded by imposing certain regulations, turning product safety into

an ESG legal risk factor. To the extent that corporate reporting and

transparency is included in the “G” prong of ESG, the audit committee

members’ lack of expertise and violation of the applicable accounting

rules in Hughes can also be viewed as a Caremark claim that involved

ESG legal risks.
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But, contrary to what some authors have implied,93 this does

not encompass the entire concept of ESG. Rather, ESG may also entail

business risks, consistent with the definition proposed in Section II

and the example given therein about the absence of talent attraction

and retention policies.

As detailed above, the Court of Chancery in Citigroup has ex-

pressly stated that Caremark claims related to the oversight of busi-

ness risks might succeed (although there is still no precedent uphold-

ing such a claim). The specificity of these cases is that the plaintiffs’

burden will be much higher, given that the Courts cannot risk waiving

the protection granted by the business judgment rule.94

Applied to our previous example in Section II, the directors

could only be held liable for failing to oversee talent attraction and

retention policies in highly unusual circumstances. For instance, this

could be the case if the board had been presented with evidence that

the corporation was struggling to find hires for very strategic posi-

tions and that the absence of attraction and retention policies was

directly impacting its competitive advantage.95
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In short, there should be no difference between the duty to

oversee (legal or business) risks related to ESG in particular and (legal

or business) risks in general. When dealing with ESG-related claims,

Courts should simply resort to the same test and standards developed

under Caremark and its progeny, including the “mission-critical” as-

sessment necessary to identify the issues that should be addressed,

and the obligation to act upon “red-flags” under prong 2 of the test.

Therefore, directors should not be held liable for failing to oversee

any and all ESG-risk factors, but only those so intrinsically related to

the success of the company’s business that the directors could not

have failed to oversee them had they been acting in good faith.

In this regard, it must be highlighted that the “mission-critical”

standard used by the Courts to analyze a Caremark claim is not iden-

tical to the “materiality” assessment used for disclosure purposes. As

mentioned in Section II above, the latter is similar to the concept of

materiality applicable to financial reporting purposes, and so encom-

passes all ESG factors that might substantially impact shareholder

value creation. The “mission critical” standard developed under Mar-

chand and later cases seems to be much narrower, concerning risks

directly related to the corporation’s main (or only) line of business. It

follows that some ESG factors might be material enough for the cor-

poration to disclose them as part of its ESG efforts, but not enough for

directors to be held liable for a failure to oversee them. But figuring

out exactly how to determine which issues are “mission critical” in a

non-monoline corporation seems to be a question to which the an-

swer is unclear to date, as previously commented.

Having discussed directors’ liability for ESG legal and business

risks, one must also tackle the issue of ESG opportunities. This issue

has a different history, and (at least in theory) a rather simpler one.

In fact, it seems to be crystal-clear that, under the board-cen-

tric model of Delaware law, directors cannot be told which busi-

nesses the corporation should invest in. For example, there cannot be

any Caremark liability for the directors of an automobile company
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that fails to invest in electric cars, even if all signs point to the conclu-

sion that this environment-friendly move is also the best business

strategy. Deciding whether or not to explore an ESG opportunity is a

matter of pure business judgment, and the only available measures

for discontented shareholders are voting the board out or divesting

from the company.

In practice, however, and as mentioned in Section II, it might

not be all that simple to distinguish whether we are facing a business

risk or an opportunity, as “managing risks” and “taking risks” are inti-

mately intertwined.96 This fact, in addition to the vagueness of

the “mission critical” concept, reinforces the significance of directors

being held liable for failing to oversee business risks (either ESG re-

lated or not) only under highly unusual circumstances.

There is a final interesting issue regarding Caremark claims
and ESG. As mentioned in Section I, ESG investing is already a major
(and increasingly growing) market, and the decision in Hughes might
be read as suggesting that putting in place adequate internal controls
over financial reporting is mission critical to any publicly held corpo-
ration. It is thus possible that, under some circumstances, the board’s
failure to oversee the accuracy of the corporation’s ESG reporting
leads to its liability under Caremark.

Conclusion.

As mentioned in the introductory Section of this Essay, ESG is

becoming increasingly important. In fact, ESG assets already corre-

spond to a significant part of the assets under management in the

world, and scholars, lawyers, and regulators are largely discussing the

implications of this trend on corporate and securities law. Still, a lot

remains unclear in relation to boards addressing ESG matters and the

legal consequences of doing or failing to do so.
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Although there is enough reason to believe that, in the coming

years, lawyers and Courts will be faced with the question of whether,

and if so, under which circumstances, directors may be held liable for

failing to oversee ESG factors, very few authors have tried to answer

this question. As argued in this Essay, all the approaches proposed so

far fail to properly apply the concepts of legal risks, business risks,

and opportunities detailed in Section II, and thus do not offer the best

understanding of how Caremark and ESG should intertwine.

The first conclusion that might be drawn from this Essay is that

it makes little sense to discuss whether Caremark claims apply to ESG

factors in general. In fact, many Caremark cases, including the ones

that have succeeded in the pleading stage (such as Inter-Marketing

Grp., Marchand, Boeing, and Hughes), are about the board’s failure

to comply with legal rules that are ESG-related. This is precisely what

the second scholarly approach mentioned in Section IV advo-

cates: ESG and compliance overlap.97

Although this conclusion is not inaccurate, it does not encom-

pass the entire concept of ESG, and so it would be minimalistic to

state that ESG and compliance are the exact same thing. Rather, as

also mentioned, ESG may entail not only legal risks, but also business

risks and opportunities. Thus, the real question seems to be whether

Caremark claims also comprise ESG business risks and opportunities.

The first scholarly approach mentioned in Section IV, i.e., that

Courts should not extend the Caremark doctrine to ESG risks that are

not subject to legal regulation, draws on 2 presumptions: (i) that

boards cannot have expertise in all ESG matters, and (ii) that address-

ing ESG would force the directors to choose between profit-seeking

and stakeholder considerations, which would not be consistent with

Delaware law.98 These underlying presumptions, however, do not

seem to be precise.
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First, there is little doubt that ESG does comprise a lot of dif-

ferent issues, and so a big corporation may be exposed to some de-

gree to so many of them that it would be unfeasible to have board

members experienced in all such issues. But this is also true of any

other aspect of the company’s operation, whether it involves ESG

concerns or not. In other words, no one expects boards to have mem-

bers who are experts in any and all possible matters in which the

corporation might be involved,99 and the same reasoning should ap-

ply to ESG factors. Therefore, to comply with their duty of oversight,

boards must have members experienced in and address those ESG

risk factors that are “mission critical” to the corporation.

The argument that “extending” Caremark to ESG oversight
would go against Delaware law by imposing on the board the obliga-
tion to balance profit against environmental and social issues is base-
less if one establishes that liability in these cases can only follow
when ESG factors should have been managed as safeguards against
downside (legal or business) risk that is mission critical to the corpo-
ration. Analyzed under this perspective, failure to oversee ESG factors
destroys shareholder value, as corroborated by various studies, and
the legal framework applicable to these claims does not differ from
that applicable to any other Caremark claim.

The third approach mentioned in Section IV is the one that gets

closer to the one proposed in this Essay. According to this line of rea-

soning, addressing ESG matters helps corporations create safeguards

against downside risks; therefore, if directors act in bad faith and com-

pletely disregard these matters, they should be subject to liability, con-

sistent with Caremark. But prong 2 of the Caremark test should not ap-

ply to ESG matters, i.e., directors should have no obligation to consider

ESG information as a factor influencing their decision.100
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This approach seems to place all types of ESG factors under

the same rule, whether they consist in legal risks, business risks, or

opportunities. In the latter case, there is no doubt that boards have no

obligation to act upon ESG information, as they cannot be told how

to run the corporations under Delaware law; in other words, both

prongs 1 and 2 of the Caremark test do not apply in the opportunities

sphere. There should be no difference, however, between the duty to

oversee (legal or business) risks related to ESG in particular and (le-

gal or business) risks in general, including in regard to prong 2 of

Caremark.

In summary, it is proposed in this Essay that, when dealing

with ESG-related claims, Courts should resort to the same test and

standards developed under Caremark and its progeny, including the

“mission critical” assessment necessary to identify the issues that

should be addressed, and the obligation to act upon “red flags” under

prong 2 of the test. Therefore, directors might be held liable for

breaching their duty to oversee ESG legal and business risks, but they

must be shielded from liability for failing to address ESG opportuni-

ties, in line with the business judgment rule. Because “managing

risks” and “taking risks” are intimately intertwined, and it might be

hard to establish what is “mission critical” in non-monoline corpora-

tions, directors may be held liable for failing to oversee ESG business

risks only under extreme circumstances.
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O DIREITO HUMANO DE ACESSO AOS
MERCADOS1

THE HUMAN RIGHT TO THE MARKET ACESS

Rodrigo de Oliveira Botelho Corrêa*
Niedja de Andrade e Silva Forte dos Santos**

Resumo: O artigo tem por objetivo lançar luz sobre a impor-
tância para os direitos humanos de os ordenamentos jurídico-sociais
tutelarem direitos que ampliem, ou pelo menos não reduzam, o aces-
so das pessoas ao mercado, visto como ambiente em que trocas de
bens e serviços, são realizadas orientadas pela lei da oferta e da pro-
cura. Utilizando o método da revisão bibliográfica e apoiando-se em
doutrinas econômicas, jurídicas e sociais, o estudo evidencia que as
políticas públicas devem idealmente ser guiadas pela tutela do direito
humano ao mercado.

Palavras-chave: Direitos Humanos. Liberdades económicas.
Estado Social. Acesso ao mercado.

Abstract: The article aims to shed light on the importance for
human rights of legal and social systems protecting rights that ex-
pand, or at least do not reduce, people’s access to the market, seen as
an environment in which exchanges of goods and services are carried
out guided by the law of supply and demand. Using the bibliographic
review method and relying on economic, legal and social doctrines,
the study shows that public policies should ideally be guided by the
protection of the human right to the market.
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Sumário: Introdução. 1. Viragem do feuda-
lismo para o capitalismo. 2. O acesso aos
mercados como direito humano: uma ponte
para a dignidade. 3. A percepção inicial so-
bre o mercado. 4. As falhas de mercado. 5. A
tutela de acesso ao mercado. 6. Economia
mista. 7. O pensamento de Anthony B. At-
kinson. Conclusão.

Introdução.

Este estudo visa a provocar reflexões sobre a importância,

para os direitos humanos, de os ordenamentos jurídico-sociais tutela-

rem direitos que ampliem ou, pelo menos, não reduzam, o acesso das

pessoas ao mercado, visto como ambiente em que trocas de bens e

serviços são realizadas orientadas pela lei da oferta e da procura. 

Conquanto existam enunciados normativos que disponham

sobre direitos e deveres de ordem econômica, a temática não é comu-

mente abordada no âmbito da teoria dos direitos humanos nem do

direito econômico. Provavelmente, isso acontece porque esses enun-

ciados por vezes se chocam tanto semanticamente quanto em termos

pragmáticos, afinal não é fácil conciliar liberdade, igualdade e solida-

riedade.

De fato, a tutela do ambiente do mercado – o qual reúne uma

miríade de interesses divergentes – é uma tarefa complexa. Ela envol-

ve o choque entre vários princípios, como, de um lado, os da livre-

iniciativa, da livre-concorrência, da autonomia da vontade e, do ou-

tro, a tutela do mercado com a supressão de suas falhas. 

O trabalho foi estruturado em pesquisa jurídico-teórica de cu-

nho bibliográfico e documental. Ele está dividido em sete seções. A
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primeira trata da mudança dos paradigmas do feudalismo para o ca-

pitalismo; a segunda apresenta o argumento central deste estudo, que

é o acesso aos mercados como direito humano, oferecendo uma pon-

te para a dignidade; a terceira versa sobre a concepção inicial de mer-

cado; na quarta seção são enfrentadas as chamadas “falhas de merca-

do”; a quinta seção dispõe sobre a tutela do acesso ao mercado; a

sexta trata da chamada economia mista; na sequência, apresentam-se

algumas considerações sobre a obra Inequality, de Anthony B. Atkin-

son, que versa sobre aspectos fundamentais para a problemática.

Conclui-se com reflexões finais sobre a temática central. 

1. Viragem do feudalismo para o capitalismo.

Para se compreender a importância do tema abordado neste

estudo, é necessário situá-lo na História. A concepção atual de pessoa

humana, que alcança indivíduos de qualquer idade, sexo, etnia, cre-

do e orientação política é recente e está relacionada com a formação

de estruturas que permitem trocas orientadas pela lei da oferta e da

procura.

Os últimos 200 anos trouxeram mudanças estruturantes muito

significativas para a sociedade. Especialmente na Europa, o movi-

mento migratório para as cidades, o renascimento do comércio e o

florescimento da indústria resultaram no surgimento de relações so-

ciais amparadas em novos conceitos, que romperam com costumes

arraigados.

Antes disso, as estruturas sociais mais relevantes eram a famí-

lia nuclear, a família estendida e a comunidade local.2 Grande parte

das necessidades individuais eram satisfeitas no bojo dessas estrutu-

ras. Nem sempre isso ocorria por meio de trocas orientadas pela lei
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da oferta e da procura. Satisfaziam-se essas necessidades3 pelo temor

de sofrer represálias dos mais variados matizes ou mesmo pelo espí-

rito de colaboração, o que levou alguns estudiosos a sustentaram ter

havido nessa época um “comunismo agrário”.4 

Muitas dessas sociedades eram divididas em estamentos ou

classes, que, por seu turno, possuíam prerrogativas e deveres, que

buscavam atender suplementarmente os diversos interesses daquele

grupo social. Eram sociedades orgânicas, nas quais os indivíduos

eram tratados como parte integrante de um tecido social. A poucos

eram reconhecidos direitos. Os deveres eram impostos às famílias e

não aos indivíduos que as integravam.

O elemento fundamental de ligação dessas estruturas era a ter-

ra. Era dela que se extraía o sustento e era por ela que se lutava. Logo,

as relações de domínio e poder eram fundadas essencialmente nesse

elemento patrimonial. À medida que pessoas migraram para cidades,

esses elos foram se enfraquecendo. Nas cidades, não era a proprieda-

de de terra nem as relações de poder que distinguiam as pessoas. Na

ausência desses elementos de força e domínio, a propriedade e a or-

ganização dos meios de produção, assim como a acumulação de

bens tornaram-se as formas de as pessoas se distinguirem uma das

outras. Surge, assim, uma classe nova, que não tinha terra nem era

ungida, mas produzia bens e serviços que eram consumidos pelas

outras classes: a burguesia.

A aliança entre reis e essa nova classe foi o que conduziu à

formação dos Estados nacionais. Com isso, o poder dos senhores feu-

dais esvaeceu. Como contraponto, avançaram as ideias liberais e, fi-

nalmente, a burguesia ascendeu como classe social e politicamente

dominante. Na busca de mais espaço para comercializar, as fronteiras
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dos Estados se expandiram dando ensejo ao imperialismo. Não foi

esse movimento, entretanto, que trouxe o humanismo para o centro

das relações sociais e jurídicas. Pelo contrário. Abusos inacreditáveis

– como a escravidão - foram cometidos e considerados legítimos. 

O caminho para que todo o indivíduo passasse a ser conside-
rado como uma pessoa e, portanto, tivesse direitos e deveres iguais
foi acidentado. O liberalismo, fulcrado nos institutos da propriedade
privada e do contrato, lançou os alicerces para a formação dos mer-
cados, tendo superado valores e ideias medievais que atravancavam
a integração económica dos indivíduos5. Isso, entretanto, não foi su-
ficiente para que os direitos humanos passassem para o palco princi-
pal. Somente após as Grandes Guerras, quando então o imperialismo
se esmaeceu, que os Estados, norteados pelos princípios do rule of
law e do welfare state trouxeram o indivíduo para o centro do siste-
ma. A partir de então todo e qualquer indivíduo passou a ser visto
como pessoa humana e, como tal, titular de direitos e deveres irre-
nunciáveis.

2. O acesso aos mercados como Direito Humano: uma ponte

para a dignidade.

Nessa conjuntura, os direitos humanos passam a ser com-
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preendidos como o “conjunto de direitos que pertencem a um indiví-
duo enquanto ser humano e se impõem (essencialmente) a todas as
autoridades públicas, na medida em que estas são obrigadas a respei-
tá-los”, constituindo “precioso meio de defesa direta do indivíduo
contra o Estado”.6 Há uma correspondência imediata entre os direitos
humanos e os direitos fundamentais, sendo os primeiros vinculados a
ordens constitucionais nacionais7 enquanto os segundos têm apelo
universal e raízes no direito internacional”, sendo a Declaração Uni-
versal dos Direitos Humanos a principal fonte jurídico-internacional
dos direitos humanos.

Na esteira da Declaração Universal dos Direitos Humanos,
proclamada, em 10 de dezembro de 1948, pela Assembleia-Geral das
Nações Unidas, à pessoa humana, como indivíduo que nasce livre e
igual em dignidade e direitos (artigo 1º), deve ser assegurado o direi-
to à vida, à liberdade e à segurança pessoal (artigo 3º), o que deve ser
dar conforme um

padrão de vida capaz de assegurar a si e à sua

família saúde, bem-estar, inclusive alimentação,

vestuário, habitação, cuidados médicos e os ser-

viços sociais indispensáveis e direito à segurança

em caso de desemprego, doença invalidez, viu-

vez, velhice ou outros casos de perda dos meios

de subsistência em circunstâncias fora de seu

controle.

Os instrumentos que a sociedade pós-moderna utiliza para al-
cançar esses horizontes são o Estado democrático de direito e o mer-
cado. Eles são tão importantes, que há quem sustente que sem eles,
a noção de indivíduo não existiria.8 
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É certo que uma pessoa não consegue viver sozinha. Ainda

que ela tivesse atributos que permitissem isso, a sociedade tal como

está estabelecida não deixaria espaço para que o um fato desse se

prolongasse por muito tempo. Por outro lado, a sociedade moderna

incentiva o individualismo. Seja livre, afinal todos somos iguais, mais

seja também solidário. Essa dicotomia – necessidade de interação e

individualismo – deságua em uma solução: o mercado. É nesse am-

biente que os indivíduos interagem para obterem uns dos outros bens

e serviços que permitam-lhes sobreviver com prazer e bem-estar, o

que corresponde ao que J. J. Gomes Canotilho e Vital Moreira deno-

minam “direitos de quarta geração”.9 Logo, para que a pessoa tenha

dignidade, é preciso que ela tenha acesso ao mercado, caso contrário

ela não conseguirá interagir economicamente, o que afetará não só a

sua dignidade, mas a sua própria subsistência.

3. A percepção inicial sobre o mercado.

De acordo com a visão liberal, os indivíduos deveriam ser li-
vres para tomar suas decisões quanto à administração dos bens escas-
sos. Os pensadores que a acolheram defendiam que o homem, por
sua natureza, sempre tomaria decisões de maneira racional. Os bens
de produção e os insumos seriam aplicados no processo industrial e
no comércio de forma eficiente, assim como o consumo seria orien-
tado por critérios eminentemente racionais. A racionalidade que está
por trás dessas decisões seria de cunho hedonista. Desse modo, todo
indivíduo procuraria extrair o máximo das funcionalidades dos bens,
com vistas à satisfação de seus desejos, o que provocaria o aumento
da sensação de bem-estar10. Essa percepção foi bem caracterizada
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graças e ele” (HARARI, Yuval Noah, Op. Cit., p. 379)

9  CANOTILHO, José Joaquim Gomes; MOREIRA, Vital. Constituição da República Portuguesa

anotada. Vol I. 4ª ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2007. p. 294.

10  YAZBEC, Otávio. Regulação do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,

2007. p. 10.



por Adam Smith, quando tratou, na sua obra mais famosa, do princí-
pio que dá origem à divisão do trabalho, nos seguintes termos:

A divisão do trabalho, da qual resultam tantas
vantagens, não procede originalmente da sabe-
doria humana, que prevê e projeta essa riqueza
geral a que dá origem. É antes a consequência ne-
cessária, embora muito lenta e gradual, de uma cer-
ta propensão na natureza humana que não almeja
uma utilidade tão abrangente: a propensão a
cambiar, permutar e trocar uma coisa pela outra.
[...] o homem quase sempre precisa da ajuda de
seus semelhantes, e seria vão esperar obtê-la so-
mente da benevolência. Terá maiores chances de
conseguir o que quer se puder interessar o amor-
próprio deles a seu favor e convencê-los de que
terão vantagem em fazer o que deles pretende.
Todos os que oferecem a outro qualquer espécie
de trato propõem-se fazer isso. Dê-me aquilo que
eu desejo, e terás isto que desejas, é o significado
de todas as propostas desse gênero e é dessa ma-
neira que nós obtemos uns dos outros a grande
maioria dos favores e serviços de que necessita-
mos. Não é da benevolência do açougueiro, do
cervejeiro e do padeiro que esperamos o nosso
jantar, mas da consideração que eles têm pelos
próprios interesses. Apelamos não à humanida-
de, mas ao amor-próprio, e nunca falamos de
nossas necessidades, mas das vantagens que eles
podem obter.
[...]
Na medida em que é por acordo, por troca e por
compra que obtermos uns dos outros a maior
parte dos serviços mútuos dos quais necessita-
mos, é essa mesma propensão para a troca que
originalmente leva à divisão do trabalho.11 
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Como todo indivíduo buscaria o melhor para si, os negócios

realizados no bojo do mercado provocariam aumento de bem-estar

para todas as partes, já que ninguém sairia perdendo. Quando em

situação de equilíbrio económico, nenhuma das partes aceitaria um

negócio em que saísse [ou que acreditasse que estivesse] perdendo.

Esses pressupostos refletem as crenças típicas do século XIX

sobre o ser humano, influenciadas por um momento de prosperidade

econômica decorrente de desdobramentos da Revolução Industrial.

Todavia, eles não se revelaram reais. 

Não há dúvida que o liberalismo político e o liberalismo eco-

nômico caracterizaram um importante rompimento com um passado

medieval. Eles propiciaram o aumento da riqueza e de sua circulação,

além do controle do poder. Todavia, o choque entre capital e traba-

lho12 deixou muito evidente que a lógica liberal clássica do mercado,

calcada em uma liberdade meramente formal, não era suficiente para

assegurar a tão entoada liberdade do indivíduo.13 

Em reação ao exacerbado formalismo e individualismo do Es-

tado liberal, surgiram várias correntes doutrinárias. O socialismo utó-

pico de Robert Owen, Saint-Simon, Charles Fourier e Pierre-Joseph
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12  “A antinomia Estado-sociedade, proveniente da falsidade da ideologia burguesa, já não

pode, assim, em suas vestes formais, dissimular o holocausto social da liberdade. Um holo-
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São Paulo: Malheiros, 2013. p. 15).
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perante a lei. O bem comum, objetivo declarado do Estado, reduz-se à adequada formulação

e ao escrupuloso respeito das regras do jogo. A grande transformação ocorreu quando se

passou a considerar legítima a organização estatal e a ordem jurídica em função de fins ou

objetivos determinados, cuja realização se impõe à coletividade. A fixação desses fins sociais

costuma ser feita, primariamente, na Constituição e, secundariamente, em leis orgânicas, ou na

lei do plano” (COMPARATO, Fábio Konder. Direito empresarial: estudos e pareceres. São Pau-

lo: Saraiva, 1995. p. 6.)



Proundhon, que pregava a reforma social por meio da reestruturação

da sociedade e de suas instituições. O socialismo científico de Karl

Marx e Friedrich Engels, que cunhou a teoria do materialismo históri-

co – contrária ao idealismo de Friedrich Hegel – segundo o qual o

homem é fruto da História e que esta é esculpida pela intervenção

humana por meio do trabalho. Essa corrente filosófica defende o

rompimento com as estruturas do sistema produtivo capitalista, o que

deveria se dar mediante a luta de classes e pela abolição da proprie-

dade privada. Destacam-se ainda o positivismo sociológico de Au-

guste Comte e a sua teoria da solidariedade social, a obra de Émile

Durkheim, notadamente o seu A Divisão do Trabalho, e o social-libe-

ralismo de John Stuart Mill. 

A experiência socialista e, sobretudo, o Estado social transfor-

maram aquele modelo liberal. Conquanto ele ainda esteja baseado

nos aventados institutos do contrato e da propriedade privada, não se

pode mais admitir esses direitos como absolutos e desvirtuados das

suas respectivas funções sociais.

O constitucionalismo e o reconhecimento dos direitos huma-

nos somaram-se, portanto, ao Estado e ao mercado como catalisado-

res das mudanças estruturais da sociedade. O fim do imperialismo,

com o surgimento de mais Estados independentes, e a globalização

contribuíram para o fortalecimento dessas estruturas, uma vez que se

tornou necessário desenvolver novos mercados que fossem suporta-

dos por esses pilares. Surgiu, ademais, a escola da nova economia

institucional, que admite ter o direito a missão de encontrar as solu-

ções para as falhas de mercado. 

4. As falhas de mercado.

A estrutura prevista ou imaginada para o funcionamento do

mercado pode não corresponder àquela concretamente verificada na

maioria dos mercados. Os tão propalados automatismo e adaptabili-

dade às condições mutantes dos agentes de mercado, que os leva-
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riam a tomar decisões muito céleres, quase automáticas, e que sem-

pre influenciariam a tomada de decisão, nem sempre observam a ra-

cionalidade esperada. Existem, de mais a mais, outras circunstâncias

que afetam o regular funcionamento do mercado, pelo menos da for-

ma como se imaginou que ele deveria funcionar. A existência dessas

falhas de mercado seria, então, a principal justificativa para a inter-

venção estatal, destinada à sua correção ou à criação de sucedâneos

para aquele mercado com falhas.14 

A doutrina15 costuma identificar 6 (seis) espécies de “falhas de

mercado”. Essas “falhas” nada mais são do que certos aspectos da

realidade econômica, que simplesmente foram desconsiderados pe-

los precursores do aventado modelo liberal de mercado. Sucede que

esses fatores são reais e, obviamente, produzem efeitos, que são sen-

tidos pela sociedade. Sem embargo, esses efeitos não foram previstos

no citado modelo de mercado, circunstância que, no mais das vezes,

trouxe efeitos ruins. Seriam estas falhas: (i) de mobilidade; (ii) de

transparência; (iii) de estrutura; (iv) de sinal; (v) de incentivo; (vi) os

chamados “custos de transação” e (vii) o custo da corrupção.

Essas falhas de mercado, de um modo geral, indicam que a

premissa adotada pelo liberalismo econômico de que o indivíduo

reage racional e automaticamente aos impulsos económicos, para ex-

trair, de forma eficiente, as melhores funcionalidades dos bens e ser-

viços, provocando, assim, o aumento de seu bem-estar, não está to-

talmente correta. A racionalidade humana é limitada. Consequente-

mente, as decisões não são tomadas de forma plenamente esclareci-

da, sendo influenciadas por vários aspectos.16 
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14  CORRÊA, Rodrigo de Oliveira Botelho. O princípio da reparação integral do dano causado

à atividade negocial. Berlin: Novas Edições Acadêmicas, 2015. p. 76.
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obras Fundamentos para uma codificação do direito econômico e Curso de Economia: Intro-

dução do direito econômico.

16  Sobre o ponto, cf. THALER, Richard H.; SUNSTEIN, Cass R. Nudge: Como tomar melhores

decisões sobre saúde, dinheiro e felicidade. Rio de Janeiro: Objetiva, 2019. passim. 



5. A tutela de acesso ao mercado.

Não só a Declaração Universal dos Direitos do Homem, de

1948, como muitas constituições reconhecem que os direitos huma-

nos têm também uma feição econômica. Uma pessoa não consegue

alcançar uma vida digna, se ela não consegue acessar o mercado para

obter recursos que assegurem a sua subsistência.

Como mencionado, a Declaração Universal dos Direitos do

Homem, de 1948, prevê, por exemplo, que “todo ser humano tem

direito ao trabalho, à livre escolha de emprego, a condições justas e

favoráveis de trabalho e à proteção contra o desemprego”. O trabalho

é exercido em um mercado, o chamado “mercado de trabalho”. É

nesse ambiente que se oferece trabalho a pessoas que o demandam.

Esse trabalho, segue a Declaração Universal, deve ser remunerado da

forma justa, não sendo cabível distinguir quando realizado igual tra-

balho. Deve ser assegurada, ainda, a liberdade de organização sindi-

cal, o que é justificado como forma de equilibrar as relações entre

empregador e empregados.

Para se oferecer trabalho é preciso alguma qualificação. Em

uma sociedade cada vez mais tecnológica, o conhecimento é impres-

cindível para se obter trabalho. Não por outro motivo, a Declaração

Universal dispõe que “[t]odo ser humano tem direito à instrução”. A

educação é tratada como bem elementar de uma sociedade, tanto

que ela deverá ser oferecida gratuitamente, ou seja, caberá ao Estado,

pelo menos nos graus elementares e fundamentais, assegurar que to-

dos tenham instrução, ainda que não tenham condições de pagar por

isso. Isso engloba a formação profissional, que deverá ser acessível a

todos, e a instrução superior, que deve ser baseada no mérito.

Além de oferecer instrução – que seria o elemento básico para

o acesso ao mercado – o Estado também não deve colocar obstáculos

ao exercício das liberdades individuais, o que inclui as de natureza

econômica. Assim, estabelece o artigo 29 da Declaração Universal

dos Direitos Humanos que “[t]odo ser humano tem deveres para com
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a comunidade, na qual o livre e pleno desenvolvimento de sua per-

sonalidade é possível”. Avança dispondo ainda que “[n]o exercício de

seus direitos e liberdades, todo ser humano estará sujeito apenas às

limitações determinadas pela lei, exclusivamente com o fim de asse-

gurar o devido reconhecimento e respeito dos direitos e liberdades

de outrem e de satisfazer as justas exigências da moral, da ordem pú-

blica e do bem-estar de uma sociedade democrática”.

Percebe-se, assim, que a Declaração Universal dos Direitos

Humanos entende como ilegítima a intervenção no domínio econô-

mico, quando esta não tiver como fundamento a proteção e o respei-

to a direitos e liberdades ou a proteção de um interesse público. 

6. Economia mista.

Como forma de alcançar esses objetivos, as constituições de

Estados democráticos têm previsto a possibilidade de ser adotado um

modelo de economia mista. Esse movimento é percebido com mais

nitidez depois da II Guerra Mundial, como retratam Daniel Yergin e

Joseph Stanislaw:

Throughout Western Europe, several broad forc-

es shaped the mixed-economy consensus. The

first was before everybodys eyes – the appaling

destruction, misery, and disruption created by the

war. That devastation precipitated a crisis of un-

precedented proportions; never had there been a

cataclysm like it. The scene, U.S. secretary of war

Henry Stimson wrote in his diary, was “worse

than anything probably that ever happened in

the world”. Tems of millions of people were des-

perately short of food, many of them on the edge

of starvation. The crisis could be measured by the

human cost – the dead and the injured, the grim

survivors, the flood of displaced persons, the
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shredding of families. It also evidente in the phys-

ical destruction – the homes and factories re-

duced to rubble, agriculture ant Transportation

disrupted. But there was also a devastation that

was less obvious to the eye: Machenery wal ob-

solete and worn-out; the labor force in Europe

was exhausted, malnourished, and in disarray;

technical skills had been dissipated. Extreme

Weather, culminating in the Siberian winter of

1947, unleashed a grave crisis.17

Por esse modelo, nem todas as decisões ficam a cargo dos in-

divíduos reunidos no mercado. O Estado participa dessas decisões,

não só pela adoção de políticas públicas de planejamento e regula-

ção, como pela atuação direta na economia.

O Estado passou então a assumir, direta ou indiretamente,

postos-chave da economia. Foi exatamente na viragem do Estado Li-

beral para o Estado Social que a associação de capitais privados e

públicos se fez mais sensível. A doutrina defendida pelos fisiocratas,

segundo a qual o Estado deveria se limitar a assegurar os direitos in-

dividuais, de maneira que os indivíduos fossem livres para tomar as

decisões quanto à administração dos bens escassos, perdeu força em

decorrência, sobretudo, do conflito entre capital e trabalho, das crises

financeiras e das Grandes Guerras ocorridas na primeira metade do

século XX. O Estado abandonou a posição passiva quanto à econo-

mia e passou, ele próprio, muita vez em associação com capitais pri-

vados, a atuar diretamente no mercado.

Essa nova postura não esteve livre de críticas e de desacertos.

O agigantamento do Estado trouxe consequências ruins, em especial

no tocante às finanças públicas e à concorrência. Isso despertou,

principalmente após a crise mundial do petróleo, desencadeada em
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1973 – e ressurgida, posteriormente, em 1979 -, quando os países-

membros da OPEP (Organização dos Países Exportadores de Petró-

leo) decidiram reduzir o fornecimento do óleo e aumentar fortemente

o seu preço, uma reação para a redução da intervenção estadual na

economia. O chamado Consenso de Washington foi o gatilho que dis-

parou o processo de profunda mudança macroeconómica. Ele se

deu, mormente, por meio da privatização ou desestatização de em-

presas públicas, da alienação de participações em sociedades comer-

ciais, do rompimento de monopólios legais, da delegação a particula-

res da execução de serviços públicos e atividades económicas de in-

teresse público, da desregulamentação de atividades económicas.

Nada obstante, na conjuntura atual, ainda se observa a atua-

ção do Estado na economia. Por mais que essa tenha sido em alguma

medida reduzida, ela ainda se faz presente e é fortemente sentida,

principalmente quando age como regulador.

É sob essa perspectiva que o direito o humano de acesso ao

mercado deve ser observado. A atuação do Estado na economia deve

ser orientada por essa norma. As políticas públicas devem fomentar a

formação intelectual e qualificação profissional, reduzindo as desi-

gualdades e promovendo oportunidades para que os indivíduos

acessem o mercado e satisfaçam dignamente suas necessidades.

7. O pensamento de Anthony B. Atkinson.

A experiência não tão bem-sucedida com sistemas econômi-

cos que tinham, em princípio, compromisso com a redução ou elimi-

nação da desigualdade alimentaram uma reação liberal. O resultado,

todavia, não foi promissor. O fato de a concentração de renda e de

poder econômico ter aumentado, fez com que a questão da desigual-

dade, notadamente no plano econômico, especialmente no que res-

peita à possibilidade de os indivíduos poderem aceder ao mercado

em condições de realizarem trocas equilibradas, voltou a estar à fren-

te dos debates públicos. A redução da desigualdade econômica foi
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colocada como prioridade por muitos governos, inclusive pelo Fun-

do Monetário Internacional.

Em vista disso, políticas públicas vêm sendo pensadas e estru-

turadas para permitir que indivíduos em situação de maior vulnerabi-

lidade possam participar do mercado em condições de tomar decisõ-

es que efetivamente lhes beneficiem e que tenham condição de trocar

trabalho por recursos que os possibilitem viver com dignidade.

No livro Inequality, uma das suas últimas obras, o saudoso

economista e cientista político Anthony B. Atkinson apresentou um

sério diagnóstico para esse problema. Em pesquisa conspícua, ampa-

rada em dados empíricos densos e consistentes, Atkinson apontou

problemas graves relacionados à desigualdade de oportunidades e de

renda.

Ele inicia seu estudo alertando que não buscava eliminar to-

das as diferenças relacionadas ao auferimento de renda. Em outras

palavras, ele não tinha o objetivo de obter uma igualdade total. Certas

diferenças de renda, segundo o economista, são justificáveis. Toda-

via, o excesso de desigualdade não o é.

Como o estudo destaca, a literatura econômica recente, se-

guindo o trabalho de John Roemer e de Richard Tawney, ressalta a

importância da igualdade de oportunidades. Tawney chega a afirmar

que “all the people should be equally enabled to make the best of

such powers as they possess”18. Ao enfrentarem o problema da desi-

gualdade de oportunidades, essa corrente separa as situações de de-

sigualdade em razão das circunstâncias que estão além do controle

pessoal, como o fato de uma pessoa ter nascido em uma família abas-

tada e com relações sociais relevantes, do esforço feito pelo indivíduo

para se distinguir da multidão e colher os louros pela sua conduta

pessoal. O objetivo dos estudiosos desse problema é o de neutralizar

as circunstâncias que favorecem determinados indivíduos – seja por
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meio de medidas de compensação, como é o caso das cotas sociais e

raciais, seja pela adoção de políticas de fomento e de assistência so-

cial, e até pela aplicação de normas de hermenêutica e jurisprudência

voltadas para a correção de desequilíbrios nas relações jurídicas -,

buscando, assim, implementar condições iniciais de igualdade de

oportunidades.

Atkinson, entretanto, chama atenção para o fato de que a re-

solução do problema da desigualdade de oportunidades não é sufi-

ciente. Fatos supervenientes podem desequilibrar as relações sociais,

trazendo novamente desigualdade excessiva e danosa. Os próprios

“prêmios” que a sociedade eventualmente concede àqueles que mais

se esforçam podem acarretar a quebra do equilíbrio inicial das opor-

tunidades. Isso porque, à medida que o indivíduo acumula esses prê-

mios, as oportunidades que aparecem para ele tendem a aumentar, o

que se dá em sentido diametralmente oposto àqueles que deixaram

de ser premiados.

Consequentemente, afirma Atkinson, a redução da desigual-

dade deve observar dois planos. O da igualdade de oportunidades e

o da proporcionalidade das rendas auferidas. A promoção da igual-

dade de oportunidades não é suficiente para solucionar esse proble-

ma, como defendem alguns. Isso porque, mesmo quando os indiví-

duos partem em condições semelhantes, circunstâncias posteriores

podem desequilibrar profundamente as relações.19

A preocupação, portanto, deve ser tanto com as circunstâncias

ex ante como com os aspectos ex post, até porque “[t]odays ex-post

outcomes shape tomorrows ex ante playing field: the beneficiaries of

inequality of outcome today can transmit an unfair Advantage to

their children tomorrow”.20 
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Após identificar e deliminar o problema, Atkinson apresenta

proposta de ações nos campos da propriedade intelectual - sobretudo

da tecnologia disruptiva -, do trabalho e empregabilidade – como as-

pectos relacionados ao pleno emprego, garantia de trabalho, equida-

de de salários, com a adoção de políticas éticas de remuneração, que

considere o combate à discriminação de gênero, raça e orientação

sexual -, da acumulação de capital - em especial quando essas decor-

rem de expropriação de acionistas minoritários, pagamento de juros

a pequenos investidores e, também, da perpetuação de poder econô-

mico em decorrência da sucessão por morte (herança) -, tributação

progressiva e ampliação do acesso e das políticas propriamente ditas

de assistência social.

Não há espaço – nem esse é o objetivo – para se descrever

todas as ações defendidas por Atkinson na referida obra. Pode-se,

entretanto, reproduzir as quinze propostas que ele apresenta após

descrever as referidas práticas. Essas são as propostas do economista

para reduzir a extensão da desigualdade:

Proposal 1: The Direction of technological change

should be na explicit concern of policy-makers,

encouraging Innovation in a form that increases

the employbility of Workers and emphasises the

human dimension of service provision.

Proposal 2: Public policy should aim at propor

balance of power among stakeholders, and to

this end should (a) introduce na explicitly distri-

butional dimension into competition policy; (b)

ensure a legal framework that allows trade

unions to represent Workers on level terms; and

(c) establish, where it does not already exist, a

Social and Economic Council involving the social

partners and Other nongovernmental bodies.

Proposal 3: The government should adopt an ex-

plicit target for preventing and reducing unem-

ployment and underpin this ambition by offering

guaranteed public employment at the minimum
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wage to those who seek it.

Proposal 4: There should be a national pay poli-

cy, consisting of two elements: a statutory mini-

mum wage set at a living wage, and a code of

practice for pay above the minimum, agreed as

parto f a “national conversation” involving the

Social and Economic Council.

Proposal 5: The government should offer via na-

tional savings bonds a guaranteed positive real

rate of interest on savings, with a maximum hold-

ing per person.

Proposal 6: There should be a capital endowment

(minimum inheritance) paid to all at adulthood.

Proposal 7: A public Investment Authority should

be created, operating a Sovereign wealth fund

with the aim of building up the net worth of the

state by holdings investments in companies and

in property.

Proposal 8: We should return to a more progres-

sive rate structure for the personal income tax,

with marginal rates of tax increasing by ranges of

taxable income, up to top rate of 65 per cent, ac-

companied by a broadening of the tax base.

Proposal 9: The government should introduce

into the personal income tax an Earned Income

Discount, limited to the first band of earnings.

Proposal 10: Receipts of inheritance and gifts in-

ter vivos should be taxed under a progressive

lifetime capital receipts tax.

Proposal 11: There should be proportional, or

progressive, property tax based on up-to-date

property assessments.

Proposal 12: Child Benefit should be paid for all

children at a substantial rate and should be taxed

as income.

Proposal 13: A participation income should be in-

troduced at a national level, complementing ex-
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isting social protection, with the prospect of an

EU-wide child basic income.

Proposal 14 (alternative to 13): There should be a

renewal of social insurance, raising the level of

benefits and extending their covertage.

Proposal 15: Rich countries should raise their tar-

get for Official Development Assistance to 1 per

cento f Gross Nartional Income21.

O estudo de Atkinson revela que a preocupação com a igual-

dade voltou com força. As consequências de medidas de cunho estri-

tamente liberal aumentaram de forma preocupante a desigualdade

social.

É importante notar que não só os governos e a academia estão

buscando lidar com esse problema; as corporações também o fazem

por meio do que se tem compreendido como responsabilidade social

das empresas.22 A temática, portanto, está renovada e é considerada

muito relevante.

Conclusão.

Como visto, o acesso ao mercado é uma ação fundamental

para que os indivíduos possam satisfazer com dignidade suas neces-

sidades e interesses. A atuação de mercado no plano da educação, da

formação profissional e atuação na economia deve ser orientada por

esse princípio, de maneira que as políticas públicas possam atender

e tutelar esse direito humano.
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Não basta assegurar oportunidades iguais. É preciso também

adotar medidas que amenizem os fatos supervenientes que eventual-

mente atingem as trajetórias pessoais e tornem as oportunidades de-

siguais novamente. Consequentemente, nenhuma ação do Estado

deve ser dirigida ao recrudescimento do poder econômico de alguns

grupos, quando em detrimento de outros que podem, inclusive, se-

rem alijados do mercado. Nessa perspectiva, as políticas de assistên-

cia social, que visam ao combate à pobreza, estão fundamentadas no

direito humano de acesso ao mercado, tanto quanto as políticas pú-

blicas que visam à simplificação de procedimentos fiscais, a redução

da burocracia, a defesa da livre-concorrência com o combate às prá-

ticas consideradas nocivas a esse bem jurídico.23

Em resumo, qualquer ação que procure equilibrar as forças no

mercado e que permitam que as pessoas possam acessar esse am-

biente para realizar trocas justas atende ao direito humano de acesso

ao mercado.
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