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A DISCIPLINA DO PASSIVO OCULTO NAS
OPERACOES DE M&A NO DIREITO BRASILEIRO!

THE DISCIPLINE OF HIDDEN PASSIVES IN M&A
TRANSACTIONS IN BRAZILIAN LAW

Daniel Franceschi Monteiro*

Resumo: Este artigo tem como objetivo analisar o tratamento
dado sobre os passivos ocultos nos contratos de alienacio de
participacoes societarias no direito brasileiro. O interesse ¢ justificado
pelo aumento consideravel das operacdes de aquisicio societiria no
ordenamento juridico patrio, o que leva a necessidade de estudo e
tratamento adequados para esse tipo de situacio contratual, que nao
tem sido especificamente aprofundada na doutrina juridica até o mo-
mento. Para tanto, o estudo partird da definicio de passivo oculto,
valendo-se da jurisprudéncia, doutrina e de elementos das ciéncias
contabeis. Ap0s, serao analisados os desdobramentos decorrentes do
descobrimento desses passivos, valendo-se de trés hipoteses para ali-
cercar a disciplina juridica: a possibilidade de anulacao por conta de
omissao dolosa da informacio, a reparacio pela responsabilidade
pré-contratual por violacao de deveres de informacio e a aplicaciao
do regime dos vicios redibitorios.

Palavras-chave: Passivo Oculto. Omissiao Dolosa de Informa-
ca0; Responsabilidade Pré-Contratual. Vicios Redibitérios. Limitacao
De Responsabilidade.

Abstract: This article aims to analyze the treatment given to
hidden passives in share purchase agreements in Brazilian Law. The
interest is justified by the considerable increase in corporate acquisi-

1 Artigo recebido: 19/03/2025 e aceito em: 12.12.2025.
* Advogado em Porto Alegre/RS, formado com Laurea Académica pela Faculdade de Direito
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS) em 2024.
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tion operations in the brazilian legal system, which leads to the need
for adequate study and treatment of this type of contractual situation,
which has not been specifically deepened in legal doctrine so far.
Therefore, the study will start from the definition of hidden passive,
using jurisprudence, doctrine and elements of accounting sciences.
Afterwards, the developments arising from the discovery of these li-
abilities will be analyzed, using three hypotheses to support legal dis-
cipline: the possibility of annulment due to intentional omission of
information, compensation for pre-contractual liability for breach of
information duties and the application of the regime of redibitory de-
fects.

Keywords: Hidden Passive. Willful Omission Of Information.
Pre-Contractual Liability. Redibitory Addictions. Limitation Of Liability.

Sumadario: Introducio. 1. A caracterizacio do
passivo oculto no direito brasileiro. 2. Da
possibilidade de anulacio do negdécio juridi-
co e responsabilidade de indenizar pela
omissdao dolosa de passivo oculto. 3. Da in-
denizagio pela responsabilidade pré-contra-
tual por passivo oculto nao informado. 4. Da
aplicacio dos vicios redibitorios nos contra-
tos de M&A. Conclusio.

Introducio.

A ampliacao do mercado de compra e venda de participacdes
societdrias no Brasil, apesar das diversas crises econdmicas que o
pais enfrenta sazonalmente, ¢ uma realidade. Em razao disso, a ex-
pressao anglo-saxonica Mergers & Acquisitions, ou sua sigla MEA,
que, em livre traducido quer dizer “Fusdes e Aquisicdes/F&A”, difun-
de-se cada vez mais nos vocabularios juridicos e negociais brasileiros.

A concretizagdo da operacio depende do alinhamento de di-
versos pontos até a formalizacao por meio do contrato de compra e
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venda. Dentre esses aspectos, por estar diretamente ligado com o ob-
jetivo deste artigo, destaca-se a due diligence (ou, em traducao livre,
diligéncia prévia), que visa identificar eventuais riscos e passivos para
que entao o preco seja definido, consiste em uma das primeiras fases
da negociacio.

Contudo, eventuais passivos inesperados podem emergir da
sociedade cujas participacoes foram adquiridas sem que as partes te-
nham previsto no contrato (por mera impericia, ma-fé velada ou mes-
mo desconfianca em fornecer dados confidenciais?) de forma parcial
(exemplo: erro na valoragao desta consequéncia) ou total (exemplo:
desconsideraciao plena da existéncia do problema) suas consequén-
cias. Uma destas ocorréncias decorrentes desse tipo contratual pode
ser o descobrimento de um passivo oculto que nao estava contabili-
zado nos numeros/dados analisados previamente a compra e que
nio foi considerado no valuation’ das quotas/acdes no momento da
negociacao, ou que estava previsto, mas de forma equivocada, in-
completa ou imprecisa, nao sendo os passivos conhecidos objeto de
estudo neste trabalho.

Este € o problema de pesquisa que move este artigo, qual seja:
como o direito brasileiro, na doutrina e jurisprudéncia, define, disci-
plina e responsabiliza as partes nos casos de passivos ocultos em

2 Mas o contexto que usualmente provoca restricoes na troca de informacoes: pode haver
eventos que nio eram conhecidos ou claros ao longo da negociacao, ou que nao poderiam
ser razoavelmente negociados em razao do tempo disponivel, dos recursos que se quer destinar
a essa finalidade ou da prépria limitagao cognitiva. Além disso, ao longo da due diligence ou
da negociaciao, nao hd certeza do fechamento da operac¢ao, o que pode fazer com o que o
vendedor ou a farget se preocupem em divulgar informagoes confidenciais ou segredos impor-
tantes, seja em relacio aos clientes ou ao plano de desenvolvimento, que pode, no limite,
colocar em risco a sobrevivéncia do negécio. BRAGA, Danilo Martins. MENDES, Maiara Madu-
reira. Due diligence em contratos de m&a: transparéncia, sigilo e tratamento de dados. In:
GUERREIRO, Luis Fernando. M&A e reestruturacdo de empresas: estudos do comité de M&A e
reestruturacao de empresas da CAMARB. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023. p. 19-50. p. 22.

3 "[...] técnicas de precificacio/aprecamento (ou, em inglés, valuation) que captem e quanti-
fiquem adequadamente e da maneira mais objetiva possivel o valor [...]" MATTOS, Eduardo;
PROENCA, José. Recuperagdo de empresas. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2023.
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contratos de alienacio de participagcdes societarias? O objetivo do ar-
tigo € apresentar as normas juridicas que disciplinam esses passivos
e os possiveis fundamentos juridicos para a responsabilizacao da par-
te vendedora de participacdes societirias pelos passivos ocultos da
sociedade nos contratos de alienacao. A justificativa pela escolha do
tema se deve pelo crescimento desse tipo de operacio no ordena-
mento patrio. Ipso facto, problemas relacionados a essa tém sido ob-
jeto de estudo doutrinario e imbroglios juridicos julgados pelo Poder
Judiciario e camaras arbitrais, merecendo estudo aprofundado. Utili-
zar-se-4, metodologicamente, da doutrina, de elementos constitutivos
da legislacao regente desses contratos e da jurisprudéncia a respeito
do tema.

Inicialmente, sera trazida uma definicao de passivo oculto, ba-
seada em regras juridicas, principios de Direito Societdrio e, comple-
mentarmente, normas contabeis, para investigar quais os casos que
podem caracterizar o objeto do trabalho e suas origens. Com esses
conceitos elucidados, o trabalho ird analisar trés hipéteses que funda-
mentam a responsabilizacio por passivos ocultos e as diferencas de
tratamento propostas por esses distintos regimes, quais sejam: a pos-
sibilidade de anulacio do negdcio juridico e reparacio por perdas e
danos pela omissio dolosa de informacodes, a indenizacio em razao
do surgimento deste tipo de passivo com base na responsabilidade
pré-contratual por violacdo dos deveres de informacao e a aplicacao
dos vicios redibitorios no caso de surgimento desses passivos em
operacdes de alienacio das participacdes societdrias. No decorrer de
todos os capitulos, serdo tratados casos praticos atinentes aos topicos
especificos, visando uma analise jurisprudencial acerca do tema, vi-
sando entender o posicionamento de tribunais estaduais/regionais e
superiores a respeito do tema.

1. A caracterizacio do passivo oculto no direito brasileiro.

O primeiro dos desafios é chegar a uma definicao consistente
sobre o que € um passivo oculto. Isso porque este tipo de passivo,
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como serd explicitado na sequéncia, tem um natural problema con-
ceitual em virtude da sua natureza legal/contabil extremamente vola-
til. Isso se deve, em parte, ao fato de que a cada dia surgem novos
passivos que nem sempre sio conhecidos, aumentando o nimero de
hipéteses de ocorréncia em diversos setores/centros de custo, geran-
do consequéncias distintas para a operacio e suas respectivas contas.

A bibliografia juridica sobre o conceito é escassa, ainda que
algumas obras tratem sobre hipéteses para responsabilidade por pas-
sivos ocultos. Dentre os autores que abordaram o tema, Gongalves
Neto® merece destaque, pois leciona que por passivo oculto deve-se
entender como aquele cujos dados da escrituracio nio o revelam ou
ndo explicitam, independentemente dos motivos que possam existir
ou que tenham levado a essa omissio.’

Além da doutrina, a jurisprudéncia, ainda que em casos pon-
tuais que versam sobre o tema, tem firmado entendimento nessa toa-
da. Por exemplo, o Tribunal de Justica de Minas Gerais ja elucidou a
defini¢io de passivo oculto em dois precedentes da 142 Camara Civel
ainda no inicio dos anos 2000.

Na Apelacao Civel n® 2.0000.00.502820-0/000, que versava so-
bre a reparaciao por danos em contrato de cessao de quotas sociais,
no voto proferido pelo relator, Des. André Vilas Boas, atrelou-se a
ideia de passivo oculto com omissao deliberada. Na decisio, ficou
claro para o colegiado que tal premissa apenas poderia ser acolhida
se os vendedores, in casu, tivessem se valido de algum expediente
para ocultar a divida discutida na acao, conduta que nao poderia ser
cogitada no contrato discutido.® Ji na Apelacio Civel n®

4 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: comentdrios aos artigos 966 a
1.195 do cédigo civil. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2018.

5 O autor exemplifica como tipos de passivos ocultos aqueles débitos oriundos de rescisoes
de contratos de trabalho, de condenacio judicial por indenizacoes, de multas pelo descumpri-

mento de obrigagoes fiscais ou administrativas etc.

6 MINAS GERAIS. Tribunal de Justica (Décima Quarta Camara Civel). AC: 2.0000.00.502820-
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10024069992949001, na qual se discutia um acordo de alienacao de
quotas de uma sociedade e um eventual rateio por passivo oculto, o
relator, Des. Didimo Inocéncio de Paula, interpretou que o passivo
oculto consistiria nas despesas e obrigacoes da sociedade que nao
sao efetivamente lancadas em seus registros, visto que, apesar de
existentes, sdo desconhecidas. A decisao, ainda, definiu que, estando
estabelecido no acordo de alienagio de quotas que seria objeto de
rateio entre as partes eventuais valores referentes a passivo oculto, e
nao sendo a quantia referente a valores a titulo de IPTU cujo paga-
mento nio foi efetivado voluntariamente, a sua cobranga seria ilegiti-
ma.’

Além da analise da bibliografia juridica e jurisprudéncia a res-
peito do tema, € necessario um breve olhar sobre como as normas con-
tabeis interpretam e definem os passivos ocultos. Diferentes autores da
area trataram direta ou indiretamente sobre o tema, desde o conceito

8.9 10

basico de "Passivo” ou “exigibilidade em termos contabeis, até

0/000. Relator: Desembargador Alberto Vilas Boas. Belo Horizonte, Didrio de Justica Eletronico,
19 out. 2005.

7 MINAS GERAIS. Tribunal de Justica (Décima Quarta Camara Civel). AC: 10024069992949001.
Relator: Didimo Inocéncio de Paula. Belo Horizonte, Didrio de Justica, 21 mai. 2007.

8 “Passivo”, segundo Hendriksen e Breda, como a obrigacio ou compromisso de uma socie-
dade para entregar dinheiro, bens ou servicos a uma pessoa fisica/juridica ou organizac¢ao
externa em alguma data futura. HENDRIKSEN, Eldon S. Teoria da contabilidade. 1. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2018. p. 287.

9 Iudicibus, Marion e Faria lecionam que passivo (ou exigibilidade) € a obrigacio no momento
da avaliacao, isto €, o dever ou a responsabilidade de agir ou de cumprir de certa forma. Essas
obrigacoes podem ser fruto de tanto de determinag¢des contratuais quanto legais, dependendo
da natureza das mesmas. TUDICIBUS, Sérgio de. Introducdo a teoria da contabilidade: para
graduagdo. 6. ed. Sao Paulo: Atlas, 2018. p. 145.

10 O Comité de Pronunciamentos Contibeis, criado pelo Conselho Federal de Contabilidade,
no seu Pronunciamento Técnico n® 25, definiu passivo como uma obrigagao presente da em-
presa, resultado de eventos passados, cuja liquidacao resulte na saida de recursos da entidade
capazes de gerar beneficios econdmicos. COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. CPC
25: provisoes, passivos contingentes e ativos contingentes. Brasilia, DF: CPC, 2009. Disponivel
em: https://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamen-
t0?1d=56. Acesso em: 05 jan. 2024.
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chegar-se ao posicionamento da doutrina especializada de passivo
oculto, com destaque para as contribuicoes de Anisio Candido Pereira,
ao propor que seria uma exigibilidade cuja ciéncia de sua existéncia
permanece encoberta ao usudrio externo dos demonstrativos conta-
beis e, em alguns casos, até dos préprios vendedores das participacoes
societdrias. Vale ressaltar que a sua existéncia esta sempre ligada a uma

contingéncia passiva que nio foi reconhecida como tal.!!

Isso posto, pode-se definir o passivo oculto como toda obriga-
¢do contraida pelo negécio adquirido antes da formalizacio do con-
trato, fruto de praticas operacionais e/ou comerciais da sociedade
nao previstos nos livros contibeis da mesma, ou apontados nestes,
mas de forma incongruente com a real situacao econdémico-financei-
ra-contabil. Esse tipo de passivo nao estd vinculado a contracao de
obrigacdes de praticas corriqueiras (como € o caso da aquisicio de
bens ou contratacio de servicos, por exemplo), mas sim a atos ou
fatos que, por conta da sua abstracao do ponto de vista pratico, con-
tabil e (até mesmo) legal, dificultam a mensuracio e, consequente-
mente, o reconhecimento deste como uma obrigacao da sociedade
cujas participacoes foram adquiridas, mas que irdo gerar efeitos sobre
essa e os proprietarios em algum momento futuro.

O passivo oculto pode se manifestar, como dito, em diversos
setores da empresa. Desde uma reclamatoria trabalhista cujo risco
apresentado pelo vendedor durante a due diligence diverge da real
condenacio fixada na sentenca do processo, até um passivo tributa-
rio cujo auto de infracao foi lavrado apenas apds o fechamento do
negocio em razao de praticas fiscais definidas pelos proprietarios an-
teriores. Ainda, uma eventual condenacio contra a sociedade em ra-
zao da fabricacio de um determinado produto com defeito por deci-
sao dos socios/acionistas, contrariando as normas regulamentadoras
de producio e o Codigo de Defesa do Consumidor. *2

11 PEREIRA, Anisio Candido et al. A relevancia do passivo oculto no “ disclosure” da informa-
clo contdbil. Revista Alvares Penteado, [s. 1], v. 3, n. 6, p 107-118, jun. 2000. p. 4.

12 Frico Luiz Canarim, ainda nesse sentido classificatério, expde que o comprador pode se

deparar com passivos ocultos provenientes de procedimentos fiscais equivocados, dividas tra-
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Por consequéncia destas dificuldades conceituais/praticas,
esse passivo acaba nao sendo contabilizado ou mencionado de forma
correta nos respectivos livros contabeis da sociedade cujas participa-
¢Oes societarias constituem o objeto do contrato de alienacio. Estes
sao documentos essenciais para a constatacio da real situaciao das
financas da sociedade e a respectiva avaliacio em termos de valor da
mesma quando da fase preliminar de avaliacio do negocio. A supres-
sao dessas informacdes faz com que as partes continuem com a ne-
gociacio e, posteriormente, pactuem os termos da operacio de aqui-
sicio sem que tenham plena ciéncia do que de fato a sociedade tem
como passivos, ndo sendo esses eventos considerados quando da
precificacao do valor econdmico das respectivas quotas/agcoes adqui-
ridas.

Vale dizer que a incidéncia de passivo oculto esta ligada ao
fato de o comprador nao saber da existéncia do passivo. Todavia,
uma das exigéncias para que determinado passivo seja considerado
oculto € a de que o mesmo nao seja facilmente detectivel, conforme
exposto nos capitulos subsequentes.

A ciéncia do vendedor nao ¢ relevante para a sua responsabi-
lidade propriamente dita, mas pode afetar alguns aspectos dessa,
como no caso da reparacao por perdas e danos por vicios redibit6-
rios, por exemplo. A vista disso, o conflito estd muito mais ligado a

balhistas causadas por eventuais inadimplementos da sociedade e/ou de eventuais prestadores
de servicos terceirizados ou acidentes de trabalho (ficando o quantum adstrito aos prazos pres-
cricionais e ao comando judicial), indeniza¢oes de a¢oes judiciais civeis em tramite (como € o
caso de acdes propostas perante os Juizados Especiais Civeis, as Varas Civeis, etc) ou de obriga-
¢des contratuais decorrentes do inadimplemento. CANARIM, Erico Luiz et al. Guia para a com-
pra e venda de empresas: avaliacio e negociacio, due diligence, aspectos juridicos e societirios
e governanga corporativa nas empresas negociadas.1. ed. Rio de Janeiro : LTC, 2014. p. 77.

13 A legislacao pitria exige, indiretamente, a diligéncia média por se tratar de contrato sofisti-
cado que envolve, geralmente, agentes experientes na pritica desse tipo de transacdao. Logo,
a mera alegacio de desconhecimento sobre o passivo dito oculto nao é suficiente para respon-
sabilizacao da parte vendedora, uma vez que o ordenamento juridico ndo protege os contra-

tantes negligentes, salvo se induzido em erro como é o caso do dolo.
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um aspecto deontoldgico do que objetivo propriamente dito. Vale
ressaltar, sob a perspectiva do alienante, que certos passivos ocultos
podiam ser desconhecidos pelo proprio vendedor. '

De qualquer sorte, caso esse passivo venha a emergir e, conse-
quentemente, gerar efeitos sobre a sociedade cujas quotas/acoes foram
alienadas (e sobre seus novos integrantes), isso pode gerar prejuizos e
eventuais danos a parte adquirente. Isso porque, caso o passivo se per-
fectibilize e acarrete a saida de recursos, os objetivos que eram almeja-
dos pelos compradores podem ser postergados ou, ainda, inviabiliza-
dos, dependendo do montante equivalente a esse passivo oculto, ge-
rando prejuizos a sociedade e aos sécios adquirentes.

O fato € que o negocio ird destoar dos termos, das garantias e
provisoes firmadas originalmente. Isso porque, dependendo da men-
suracao do passivo, o valor de mercado das participacdes pode ser
reduzido em raziao de um dano imaterial como no caso de ma repu-
tacao perante os consumidores da marca ou produto que gera queda
nas vendas, ou um passivo tributirio que ¢ divulgado nos meios de
comunicacdo e gera impacto negativo no mercado. Consequente-
mente, a desvalorizacio afeta diretamente o objeto do contrato: as
participacdes societirias adquiridas. Assim, apresenta-se uma direta
afronta ao sinalagma da relacao, qual seja, a proporcionalidade entre
preco e objeto (no caso, as participacdes societarias e o valor pagos
por estas).

Por conta disso, comec¢am, entdo, a surgir discussdes entre 0s
contratantes sobre a validade dos termos negociados no contrato.
Nessa conjuntura, muitas vezes, pode a parte compradora, em razao
da extensiao do prejuizo, buscar tutela junto ao Poder Judiciario ou
perante um Tribunal Arbitral visando a anulacao do negécio juridico

14 Seguindo os exemplos expostos anteriormente, no caso de uma reclamatéria trabalhista,
determinada conduta exigida do empregado podia nao caracterizar horas extras a época, mas,
em razio de uma alteracdo interpretativa dos tribunais, passou a configurar. Ja no atinente ao
ambito fiscal, determinada pratica, anteriormente, nao configurava crime tributdrio, mas, pos-

teriormente, passou a ser, entre outras questoes.
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e a reparacao por perdas e danos em razao de omissao dolosa, a res-
ponsabilizacao da parte contriria pela quebra de deveres pré-contra-
tuais de informacio ou aplicacio da disciplina dos vicios redibitérios
para esse tipo de contrato. Todavia, como serd exposto nos capitulos
especificos a respeito destes topicos, a doutrina e a jurisprudéncia
ndo tém entendimento pleno formado a esse respeito.

2. Da possibilidade de anulacio do negécio juridico e responsa-
bilidade de indenizar pela omissiao dolosa de passivo oculto.

Um dos institutos juridicos que vem sendo interpretado como
gerador da anulacio e responsabilizacio de reparar nos contratos de
alienacao de participacdes societarias é o da omissio dolosa de
informacoes. Para entender essa hipdtese, é preciso entender o con-
ceito e a conduta geradora do dolo propriamente dito.

O dolo* pode ser definido, em consonancia com a linha pon-
teana, como artificio ou expediente astucioso cuja execucao € voltada
a indugao da parte contrdria praticar um ato juridico que o prejudica,
sendo esta a¢lo proveitosa ao autor do dolo ou a terceiro'® por meio
do qual se verifica, na conduta do deceptor, um consciente e repro-
vavel enganar a outrem."”” Enquanto o erro deriva de uma falta de
atenc¢ao ou de pericia do agente, no dolo ¢é a atividade de outrem

que, ardilosamente, induz o agente a ter uma falsa representacio.'®

15 O tratamento do dolo, na doutrina brasileira (de forma especifica) nao vem sendo enfren-
tado com a devida profundidade e extensiao, apesar de ser um assunto cldssico cujo primordio
remete-se ao Codigo anterior. Sobre o tema do dolo, recomenda-se leitura do principal trabalho
no direito brasileiro a respeito do tema: BENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma andlise

da omissdo de informacoes. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019.

16 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. Rio de Janeiro:
Borso6i, 1954. t. 4. p. 326.

17 MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente,
vicio informativo por omissao e por comissdo, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos
Tribunais, Sao Paulo, v. 101, n. 923, p. 115-144, set. 2012. p. 92.

18 WALD, Arnoldo; CAVALCANTI, Ana Elizabeth L. W.; PAESANI, Liliana Minardi. Direito civil:
introducao e parte geral. 14. ed. Sao Paulo : Saraiva, 2015. p. 99.
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Em termos classificatorios, pode ser interpretado sob diversas
oticas,” dando-se maior atencio, no presente capitulo, 2 classificacao
temporal. Sob esta visdo, pode o dolo ser classificado anterior ao con-
trato (na fase formativa ou pré-contratual) ou infracao a contrato ja
concluido. Por conta do objeto de pesquisa do presente trabalho, dar-
se-4 maior enfoque ao dolo no momento anterior a finalizacio do
contrato.?

Nesses casos de dolo, é possivel verificar a presenca de dolo
principal e/ou de dolo acidental. O principal diz respeito a dados/cir-
cunstancias essenciais para a formag¢io da vontade do agente em pra-
ticar o negocio juridico.?! Ja na hipétese de dolo acidental, o negdcio
juridico continuaria sendo realizado, mas com outras circunstancias
ou termos diversos daqueles pactuados. Neste caso, € devida apenas,
se verificaveis, a indenizacao por perdas e danos pelo ponto especi-
fico em que se verificou vicio, uma vez que esse tipo nao se configura
como causa de anulabilidade, permanecendo os demais pontos do
negocio juridico firmado entre as partes.?

-

Feita essa introducio conceitual, € possivel, entdo, enfrentar a

19 Do ponto de vista da acao, pode ser comissivo (conduta positiva) ou omissivo (inércia ou
conduta negativa); pela perspectiva do agente, pode ser cometido por ato proprio (i.e., parti-
cipe do negocio juridico) ou por ato de terceiro (para que este seja causa de anulacio, é
necessario que o participante beneficiado tivesse ou devesse ter conhecimento do dolo). MAR-
TINS-COSTA, Judith. Os regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente, vicio
informativo por omissao e por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tri-
bunais, Sao Paulo, v. 101, n. 923, p. 115-144, set. 2012. p. 93.

20 Para a compreensiao do dolo por defeito informativo hd de importar apenas o momento
anterior ao contrato, abrangente do dolo causal (invalidante) e acidental, razao pela qual cabe
mencao mais aprofundada a estas espécies. Ibidem, p. 92.

21 Sem essa informacao, o negdcio ndo existiria porque nao seria concluido, sendo um ponto
nevralgico para o contrato. Vale destacar que esse tipo de dolo ataca o plano da validade, sendo
causa de anulagio do negdcio e, caso seja verificado, da repara¢io por perdas e danos.

22 Vale ressaltar que o dolo acidental ou incidental nao atinge a validade do ato juridico, uma
vez que pode constituir ato ilicito relativo. O negdcio juridico se concluiu como a parte queria,
mas, se a contraparte soubesse da verdade teria concluido o negécio juridico com melhores
cldusulas.
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figura da omissiao dolosa, que se apresenta como uma das hipoteses
principais para caracterizar (ou nao) a responsabilidade de indenizar
por passivo oculto.

Apesar de se tratar de tema que € objeto de tratamento pelo
ordenamento juridico desde o Codigo Civil Beviliqua®, o mesmo ca-
rece, ainda, de desdobramentos especificos na doutrina brasileira. O
Caodigo Civil de 2002 incorporou a nocio proposta pelo Codigo ante-
rior no art. 147, propiciando um fio condutor adequado para sua de-
finicio. Também ¢é possivel encontrar amparo conceitual nas obras
de Judith Martins-Costa®, Giovana Benetti®® e Luis Renato Ferreira da
Silva.?® e na jurisprudéncia a respeito do tema.”’

23 Art. 94. Nos atos bilaterais o siléncio intencional de uma das partes a respeito de fato ou
qualidade que a outra parte haja ignorado, constitue omissao dolosa, provando-se que sem ela
se nao teria celebrado o contrato. BRASIL. Lei n® 3.071, de 1° de janeiro de 1916. Cédigo Civil
dos Estados Unidos do Brasil. Rio de Janeiro: Presidéncia da Republica, 1916.

24 O que a caracteriza é o siléncio consciente que uma das partes mantém a respeito de algum
fato ou circunstincia que a outra ignora, a qual, acaso conhecida, impediria a formacao do
contrato ou, entao, implicaria a modificacao do seu conteido. MARTINS-COSTA, Judith. Os
regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente, vicio informativo por omissao e
por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, v. 101, n.
923, p. 115-144, set. 2012. p. 95.

25 A omissao dolosa consiste, basicamente, no siléncio intencional de uma das partes a respeito
de fato ou de qualidade que o outro figurante tenha ignorado e que, caso fossem conhecidos,
teriam impactado, de algum modo, a sua decisao de concluir o contrato. BENETTI, Giovana.
Dolo no direito civil: uma andlise da omissao de informacodes. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019.
p. 156.

26 Para que se possa cogitar de dolo por omissao, tem-se que ter um siléncio intencional sobre
fato ou qualidade ignorado da outra parte, de modo que o ardil da omissao leve a realizacao
do negdcio. SILVA, Luis Renato Ferreira da. Do dolo. In: NANNIN, Giovanni Ettore; LOTUFO,
Renan. Teoria geral do direito civil. Sao Paulo: Atlas, 2008. p. 514-529. p. 522.

27 No julgamento da Apelacao Civel n°® 70064516743, a 152 Camara Civel decidiu, em caso que
versava sobre a transferéncia de um ponto comercial, pela anulacio do negécio firmado entre
as partes. Isso porque, valendo-se da leiguice do autor (imigrante japonés) e da falta de co-
nhecimento pleno da legislacao por parte dele, tendo a ré indicado um advogado para o autor,
a omissao de aluguéis em aberto do ponto comercial quando da negociagao prévia entre as
partes se caracterizou como dolosa. Assim, para o julgador, ficou evidente que se tratava de
"uma manobra astuciosa induzindo o contratante a realizar o negécio diante da evidente ocul-

tacao do débito e dos termos do contrato de locacao origindria." RIO GRANDE DO SUL. Tri-
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E esse ato doloso tido como um siléncio deliberado por parte
de um dos contratantes, que, beneficiado pela disparidade de
informacoes entre as partes, conduz a parte contraria a selar um ne-
gocio que nio seria fechado ou poderia ser, mas em termos diversos
dos quais foram pactuados caso esta tivesse acesso aos dados ou as
circunstancias que foram omitidos. Trata-se de hipotese de dolo prin-
cipal, ou seja, passivel de anulacao do negdcio juridico em razao da
maculacio da vontade de um dos contratantes por conta das acdes da

outra parte e, se verificavel, reparacao por perdas e danos.

Ha um elemento caracteristico desse tipo de dolo que o dife-
rencia dos demais, qual seja: a viola¢ao deliberada (ou intencional)
do dever de informar. Neste aspecto, nio ha consenso doutrinario a
respeito da necessidade de existir um dever prévio de informar.

Por exemplo, para Luis Renato Ferreira da Silva, para que seja
configurada a omissdao dolosa, bastaria o siléncio intencional de uma
das partes, nao sendo elemento necessario tal dever. Tendo-se em
vista os aspectos praticos das relacdes contratuais, é, de certa forma,
mais prudente a filiacao ao posicionamento adotado por Benetti, que
considera como fundamental a efetiva a violacao do dever de infor-
mar, sendo este artigo a fonte geradora do dever de informar in casu.

Nessa toada, a boa-fé objetiva, intrinseca no Coédigo Civil bra-
sileiro, obriga os contratantes a atuarem em cooperacio, nio gerando
prejuizos deliberadamente e preservando os interesses do parceiro
contratual. Todavia, o dever de informar tem limites e, como bem le-
ciona Judith Martins-Costa, a “inércia nao € desculpa, muito menos
para aqueles que tém o dever legal ou contratual de autoinforma-
¢a0.”® Se de um lado o vendedor sofre sacrificios relacionados a uma

bunal de Justica (Décima Quinta Camara Civel). AC: 70064516743. Relatora: Desembargadora
Adriana da Silva Ribeiro. Porto Alegre, Didrio de Justica, 16 dez. 2015.

28 MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente,
vicio informativo por omissao e por comissdo, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos
Tribunais, Sao Paulo, v. 101, n. 923, p. 115-144, set. 2012. p. 94.
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eventual perda do negbcio ou a concessiao exagerada de informacoes
que gera prejuizos concorrenciais em caso de nao fechamento, o
comprador esti atrelado a um certo limite de solicitacio de informa-
¢coes. Nao pode este requerer, nem esperar que tenha, acesso a todos
os dados da sociedade cujas participacdes sio objeto do contrato, po-
dendo esse pedido de informacdes ser regido, por exemplo, pelo li-
mite imposto pelo Securities Act de 1933%, ou seja, acesso apenas s
informacdes justas e baseadas em razoes sélidas.*

Logo, ainda que a parte tenha sido induzida em erro, para que
seja configurada a omissao dolosa, além dos elementos objetivo e
subjetivo, € preciso verificar se o lesado adotou os procedimentos de
diligéncia minimos durante a operacao, tendo-se em vista que se trata
de tipo de contrato que envolve alta complexidade e risco econdmi-
co”, e que ele teve acesso as informac¢des que o vendedor, as praticas
negociais e o mercado julgam como minimamente necessarias para
uma tomada de decisio.

Dessa forma, para que seja possivel a caracterizacao da omis-
sao dolosa de determinado passivo oculto, a possibilidade de anula-
¢ao do negocio juridico e eventual reparacao por perdas e danos, €
fundamental que o comprador tenha efetuado due diligence, verifi-
cando-se que a atitude pela parte contriria dificilmente seria evitada,

29 O Securities Act de 1933 dos Estados Unidos teve dois objetivos basicos: exigir que os in-
vestidores recebessem informacoes financeiras importantes sobre os valores mobilidrios que
estavam sendo oferecidos para venda ao publico; e proibir golpes, deturpacdes e outras fraudes
na venda de titulos, tendo exercido fortissima influéncia no ordenamento juridico brasileiro
nesta matéria.

30 BRAGA, Danilo Martins. MENDES, Maiara Madureira. Due diligence em contratos de m&a:
transparéncia, sigilo e tratamento de dados. /n: GUERREIRO, Luis Fernando. M&A e reestrutu-
racdo de empresas: estudos do comité de M&A e reestruturacio de empresas da CAMARB. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2023. p. 19-50. p. 27.

31 PERIM, Paula. ABREU, Giuliana. O dolo omissivo no ambito do spa e alocacao contratual
de riscos. In: GUERREIRO, Luis Fernando. M&A e reestruturacdo de empresas: estudos do comité
de MEA e reestruturagdo de empresas da CAMARB. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023. p. 257-278.
p. 259.
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combinada com um siléncio qualificado®® por parte do deceptor, que
tem a intencdo de enganar o outro parceiro contratual.

Porém, para que essa caracterizacao seja perfectibilizada, ¢
necessaria uma extenuante, complexa e completa prova cabal desse
vicio da vontade, in casu, a omissao de passivo oculto dos registros
contabeis da sociedade e nas informacdes trocadas durante as
negociacoes. Como bem exposto por Luis Renato Ferreira da Silva, a
prova do dolo é sempre dificil®}, ainda mais quando se trata de nego-
ciacado em que se tem como pré-requisito a diligéncia minima das
partes quando da troca de informac¢des e durante as rodadas de
negociacoes.

A jurisprudéncia exerce, por 6bvio, papel fundamental para a
caracterizac¢ao desse tipo de dolo. As decisoes proferidas pelos Tribu-
nais de Justica do Brasil sao variadas e se atém, especialmente, a forca
das provas trazidas pelas partes.

Nesse sentido, inicialmente, € necessirio o aprofundamento
de precedente do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul a esse
respeito. Na Apelacao Civel n® 70083977041, a 17* Camara Civel se
posicionou no sentido de que, nos contratos de compra e venda de
quotas sociais (in casu, a incorporacao de uma sociedade), quando
apurada a falsificacao de cartdes-ponto no decorrer da instrucio pro-
batéria de reclamatéria trabalhista da qual a sociedade incorporada

32 Tradicionalmente tem-se que o siléncio que gera consequéncias juridicas é o siléncio qua-
lificado, também dito eloqiiente, ou seja aquele que decorre da violagao de uma obrigac¢ao
prévia de falar. No caso do dolo, o elemento qualificador € a regra geral que impoe o neminem
laedere. Para que o consentimento seja isento de vicio, cumpre 2 parte esclarecer todas as
caracteristicas essenciais que envolvem o negocio. Este dever de esclarecimento e informacio
que pode, ele sim, decorrer da boa-fé objetiva, em nio sendo cumprido de forma culposa
(tanto que o texto é claro no uso do termo “intencional”) configura violacio ao artigo 186.
SILVA, Luis Renato Ferreira da. Do dolo. I1: NANNIN, Giovanni Ettore; LOTUFO, Renan. Teoria
geral do direito civil. Sao Paulo: Atlas, 2008. p. 514-529. p. 528.

33 A prova do dolo é sempre dificil e, em se tratando destas modalidades, isto se aprofunda
em razao da possibilidade de conseqtiéncias por conta do “dever conhecer” o dolo. Ibidem, p.
530.
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era ré, verifica-se um risco trabalhista nio detectivel mesmo com a
realizacao de due diligence, o que representaria violacao direta ao
principio da boa-fé objetiva. Em razio disso, o apelo da ré foi despro-
vido, sendo mantido o dever de indenizar em razao dos prejuizos da
parte autora/compradora.®*

Em outro precedente do mesmo tribunal, na Apelaciao Civel n®
70078293503, que discutia a compra e venda de estabelecimento co-
mercial, constatou-se que a parte vendedora forneceu a compradora
informacgoes inexatas sobre o nimero de alunos e faturamento da es-
cola objeto do negdcio juridico firmado entre as partes, que se apre-
sentavam como essenciais para o contrato. Assim, a decisao foi no
sentido de manter a condenacao para ressarcimento a compradora,
visto que comprovada a impossibilidade de verificacio da inconsis-
téncia supramencionada em momento prévio ao negocio, especial-
mente em raziao do fornecimento de informacdes imprecisas pela
parte vendedora.®

O Tribunal de Justica de Sao Paulo, no julgamento da Apela-
cao Civel 1003365-60.2023.8.26.0189 pela 312 Camara de Direito Pri-
vado, manteve sentenc¢a de procedéncia na acio de ressarcimento
combinada com indenizacio por danos morais na compra e venda de
estabelecimento de ensino. No caso, foi comprovada a omissiao dolo-
sa por parte da instituicao de ensino, que omitiu a informacao de que
o curso era irregular/ilegal, informacido que, se fosse de conhecimen-
to da parte autora, impediria a celebracao do negécio. Isso culminou
na aplicacao do art. 147 do Cédigo Civil, anulando o negécio juridico
firmado entre as partes e impondo a restituicao dos valores pagos
pela parte autora.®

34 RIO GRANDE DO SUL. Tribunal de Justica (Décima Sétima Camara Civel). Apelacao Civel,
N° 70083977041, Décima Sétima Cimara Civel. Relator: Desembargador Paulo Sérgio Scarparo,
Julgado em: 18 jun. 2020

35 RIO GRANDE DO SUL. Tribunal de Justica (Décima Sétima Camara Civel). Apelacao Civel,
Ne 70078293503. Relator: Desembargador Gelson Rolim Stocker, Julgado em: 27 set. 2018.

36 SAO PAULO. Tribunal de Justica (Trigésima Primeira Cimara de Direito Privado). AC -
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Feita esta anilise jurisprudencial, é possivel concluir que as
decisdes em matéria de omissao dolosa de informac¢oes por passivos
ocultos nio informados ndo sio unissonas. Ainda que os casos trazi-
dos tenham ido ao encontro da tese de omissio dolosa, a necessida-
de de provas robustas sobre o elemento subjetivo do dolo, o animus
decipiendi, ¢ um dos fatores fundamentais para possiveis divergén-
cias entre decisoes proferidas pelos tribunais.

Consequentemente, a invocacao do pedido de anulaciao do
negocio juridico (e/ou de reparacio por perdas e danos) com base
em passivo oculto nao contabilizado com fulcro no art. 147 do Codi-
go Civil, caracterizando-se a omissio dolosa de informacoes, €, sem
duvidas, desafiadora. Como visto, a jurisprudéncia tem se inclinado a
aplicacao do presente dispositivo aos contratos de alienacao de
participacdes societarias (e, consequentemente, a0s passivos ocultos)
com ressalvas em razao da dificuldade de se caracterizar a intencao
de enganar do alienante, elemento essencial para que se tenha confi-
gurado o dolo.

Somado a isso, a prova desta modalidade de dolo, assim como
as demais, ¢ excepcionalmente dificil e, por muitas vezes, fragil, haja
vista ser dependente de uma estrutura probatéria muito bem alicerca-
da, seja em documentos ou depoimentos de testemunhas, dificultan-
do, assim, sua correlacado com a omissao intencional de passivos du-
rante a fase de negociacoes e/ou de fechamento do negdcio que teria
sido determinante para a tomada de decisao equivocada do compra-
dor das quotas ou agdes objeto do contrato.

3. Da indenizacio pela responsabilidade pré-contratual por
passivo oculto nzo informado.

No ambito do direito contratual, é comum diferentes momen-

1003365-60.2023.8.26.0189. Relator: Desembargador Adilson de Araujo. Fernandépolis, Didrio
de Justica EletrOnico, 10 out. 2023.
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tos com caracteristicas especificas. Por exemplo, antes da existéncia
do contrato, € corriqueiro que as partes troquem minutas, declara-
coes e documentos para que possam compreender a situacio do ob-
jeto da transacdo, in casu, a sociedade cujas participacoes estejam
sendo alienadas, configurando a chamada fase pré-contratual.

Usualmente, é feita uma conexao praticamente automatica en-
tre esta e a indenizacao pela ruptura injustificada das negociacoes,
frustrando as expectativas da parte contriaria e gerando uma discus-
520 sobre a obrigacao de indenizar em razio disso. Todavia, doutrina
e jurisprudéncia tém, cada vez mais, ampliado as possibilidades de
responsabilizacao por fatos/acdes anteriores ao contrato em si. Uma
dessas formas € a indenizacao fruto da responsabilidade pré-contra-
tual (ou culpa in contrabendo) sob o prisma da ocultacio de passivo
oculto no momento da troca de documentos preliminares e se isto
poderia gerar um dever de indenizar.

A fase pré-contratual é marcada pela sucessio de propostas
nao vinculativas e contrapropostas, dividida em fase de negociacao,
proposta e aceitacdo.”” Logo, durante este momento negocial, nio
existe um contrato propriamente dito, mas sim uma situa¢ao juridica
envolvendo as partes que também ¢ regida pela regra da lealdade e
atencao as legitimas expectativas.”® No entanto, a doutrina tem defen-
dido fortemente que existe, nesse momento, uma responsabilidade
entre as partes, apesar de ainda nao estar perfectibilizado um negdcio
juridico perfeito entre elas, em razao da incidéncia da boa-fé objetiva
entre elas.”

Judith Martins-Costa, elucidando a teoria do jurista alemio Ru-
dolf von Jhering, explica que, por conta da proximidade entre os ne-

37 MORAIS, Ezequiel. A boa-fé objetiva pré-contratual: deveres anexos de conduta. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2021.

38 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicacao. Sao
Paulo: Marcial Pons, 2015. p. 380.

39 Ibidem, p. 39.
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gociantes, na escala do contato social, € justificavel reforcar, impondo
deveres de protecao pré-contratuais, a confianca necessaria inata aos
negocios juridicos para que as relacdes econdmico-sociais possam se
desenvolver com normalidade.’® Atualmente, as nocdes sobre esse
tipo de responsabilidade foram ampliadas, sendo abarcados os danos
decorrentes do processo informativo (i.e., por infringéncia de deve-
res de protecao), envolvendo, os deveres positivos de comunicacao a
parte contraria, aos quais serd depreendida maior atencao e anilise.

Nesta fase formativa do contrato, os figurantes que descum-
prirem os deveres impostos pela boa-fé objetiva, seja por acao (pres-
tacao de informacodes falsas ou inexatas, por exemplo) ou por omis-
sao (nio informando a parte contraria sobre elementos que esta de-
veria ter conhecimento, por exemplo), poderao incorrer na responsa-
bilidade pré-contratual. Além de prestar informacdes ou esclareci-
mentos, aos envolvidos cabe o dever de nao transmitir informacoes

que possam suceder em erro a contraparte*! 42

A vista disso, o dever informacional na fase preliminar é qua-
lificado como um dever de protecio. Caso a negociacio evolua e o
contrato venha a ser celebrado, devera ser investigado se a omissao
se deu de forma dolosa ou culposa. Se for o caso da primeira op¢io,
ou seja, a omissao se deu de forma intencional, os efeitos do dolo
serdo verificaveis, podendo ser qualificada a omissio como defeito

40 Ibidem, p. 410.

41 BENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma andlise da omissao de informacoes. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2019. p. 104.

42 Nesse sentido, Almiro do Couto e Silva leciona, com base na doutrina de Jhering, que é
possivel verificar a presenca de culpa in contrahendo sempre quando o comportamento de
uma das partes, ainda na fase de tratativas, induzindo a contraparte de que tal procedimento
seria adotado, ou omitindo informacdes cruciais para a tomada de decisao em relacio ao ne-
gocio juridico, ou ainda deixando de mencionar circunstancias que acarretariam a invalidade
do contrato. SILVA, Almiro do Couto e. Responsabilidade do estado por problemas juridicos
decorrentes do planejamento. Revista de Direito Piiblico, Sio Paulo, ano 39, v. 110, n. 2, p.
3-10, 1982. p. 29.
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do negdcio juridico. Ja se a ocultacio ou omissio se deu de forma

culposa, poderi se recorrer 2 responsabilidade pré-contratual.*?

Portanto, a omissao de passivo oculto durante a fase prelimi-
nar pode ensejar, sim, uma responsabilidade pré-contratual pela vio-
lacio do dever de informar. E importante salientar que os deveres de
informar pelo cedente dos dados tém certos limites. Caso o passivo
constitua informacdo util ao comprador, seja de conhecimento do
vendedor e desconhecido pelo adquirente, sob a perspectiva do de-
vedor da informacio, restard evidente que a informacio estava den-
tro dos limites impostos e, assim, serd verificivel um dever de infor-
mar na fase preliminar, podendo ensejar em indenizacio.

Como dito, nao siao todas as informacdes a respeito da socie-
dade que deveriam ter sido prestadas pelo vendedor omitidas por ne-
gligéncia que acarretardo nesta obrigacio, devendo o contetido estar
de acordo com os pressupostos da responsabilidade civil em si. A
esse respeito, € fundamental que seja verificada a utilidade da infor-
macio, in casu, a ciéncia do passivo oculto, devendo ser levados em
conta o conteudo do contrato, a oportunidade ou vantagem decor-
rente do contrato, o respectivo defeito e se o dado era notério ou de
dominio publico.* Mais, é necessirio que seja verificavel, por parte
do comprador, a diligéncia prévia minima e o emprego de esforcos
razoaveis para obter informacoes, tendo desenvolvido seu dever de
autoinformacio a respeito da sociedade cujas participacdes societa-
rias estao sendo alienadas.

A responsabilizacao pré-contratual pela omissao de passivo
oculto é embasada no art. 422 do Cédigo Civil, que determina: Os
contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusio do contra-
to, como em sua execucio, os principios de probidade e boa-fé. O
referido diploma coaduna com a corrente defendida por Jhering e

43 BENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma andlise da omissao de informac¢oes. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2019. p. 226.

44 Ibidem, p. 252.
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outros juristas em diversos ordenamentos juridicos, uma vez que
representa o equilibrio entre o interesse individual e coletivo.®

Diferentemente dos casos de dolo como uma forma de vicio,
0 que pode ensejar a anulacio do negdcio juridico firmado entre as
partes, no caso em questao nao ha de se falar nesta possibilidade,
podendo ser pleiteada pela parte lesada apenas indenizacio quantifi-
cada de forma proporcional ao dano efetivamente sofrido. Nao se ve-
rificando a incidéncia de ato ilicito, ndo se faz necessiaria a compro-
vacio de culpa, bastando o mero descumprimento desse dever para
que se gere a obrigatoriedade de indenizar, bastando ser feita prova
a respeito dos elementos anteriormente referidos.

Compreendidos os pressupostos, passa-se a andlise do com-
portamento jurisprudencial a respeito da responsabilidade pré-con-
tratual especificamente no que diz respeito ao dever de informar du-
rante esta fase anterior ao contrato.

No julgamento do Recurso Especial n® 1862508/SP, o Superior
Tribunal de Justica, ao analisar acio de resolucao de contrato de fran-
quia com pedido de indenizacao por danos morais, a Corte entendeu
que, ainda na fase pré-contratual, a franqueadora do ramo téxtil criou
na franqueada a expectativa de que o retorno do investimento se da-
ria em 36 meses, o que nao se perfectibilizou. Somado a isso, apesar
de ter transmitido informacoes de forma clara e legal a franqueada,
essa prestacio foi feita com qualidade e amplitude insuficientes para
que pudessem subsidiar a correta tomada de decisao e as expectati-
vas corretas de retornos. No julgado, a corte explicitou que o princi-

45 Existe, portanto, uma diferenca entre o dever de informar previsto no contrato firmado entre
as partes (ou seja, a informacio decorre de uma necessidade previamente conhecida pelas
partes) e o dever de informar estabelecido pela legislacao (a informacao € inerente ao contrato
em questao). Essa distin¢ao evita o equivoco ao diferenciar a obrigacao de informar expressa-
mente estabelecida pelas partes daquela obrigacao de informar decorrente da boa-fé objetiva
e nao prevista no contrato. MARTINS, Humberto. O dever de informar e o direito a informagao
- a perspectiva do direito civil (parte 2). Consultor Juridico, [s. 1], 26 fev. 2020. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2020-fev-26/direito-comparado-dever-informar-direito-informaca
o/.Acesso em: 02 jan. 2023.
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pio da boa-fé objetiva ja incide desde a fase de formacao do vinculo
obrigacional, antes mesmo de ser celebrado o negdcio juridico pre-
tendido pelas partes e, tendo-se em vista que a franqueadora, no caso
em tela, descumpriu o dever genérico de lealdade (mais especifica-
mente, no dever de informacao na fase pré-contratual, o qual impoe
que a contraparte seja alertada sobre fatos que a sua diligéncia ordi-
naria nao alcancaria isoladamente), foi reformado o acérdio esta-
dual, restabelecendo a sentenca de procedéncia do pedido de res-
ponsabilizacio pré-contratual.

Ainda que o caso nio trate de compra e venda de participa-
¢cOes societarias, a decisdo € relevante para a analise da matéria, pois
o contrato de franquia trata sobre a transferéncia de “elementos da
empresa”, tal como nos contratos de compra e venda de participa-
¢coes societarias.

O Tribunal de Justica de Siao Paulo, no julgamento da Apela-
cio Civel n® 0026956-41.2008.8.26.0562, ao analisar contrato verbal
de alienacao de quotas de sociedade comercial, decidiu pela proce-
déncia do pedido da exordial para resolucio do contrato. No caso em
cotejo, os autores somente tomaram conhecimento da existéncia de
diversas dividas da sociedade, que foram omitidas nas tratativas ante-
riores, apo6s diligéncias junto aos 6rgaos publicos, motivo pelo qual
notificaram a parte vendedora a qual, no entanto, se recusou a devol-
ver o valor pago a titulo de sinal e os cheques vincendos. Para a corte,
ficou evidente a quebra do dever de informa¢do, uma vez que foi
comprovado que a alienante omitiu a existéncia de débitos que com-

prometiam o negocio.?’

Outro precedente que deve ser analisado foi proferido pela 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial do tribunal paulista. Na Ape-

46 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a (Terceira Turma). REsp: 1.862.508 SP 2020/0038674-8.
Relator: Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva. Brasilia, Didrio de Justica, 18 dez. 2020.

47 SAO PAULO. Tribunal de Justica (Primeira Cimara Reservada de Direito Empresarial). Apel.
n? 0026956-41.2008.8.26.0562. Relator: Desembargador Claudio Godoy. Sao Paulo, Didrio de
Justica, 09 dez. 2014.
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lacao Civel n® 1055939-85.2013.8.26.0100, analisou-se de contrato pre-
liminar de constituicao de sociedade empresaria visando a exploracao
e o comércio de minério de ferro e minerais niao ferrosos, tendo sido a
sentencga indenizatoria parcialmente provida. Verificou-se omissao por
parte dos réus sobre a existéncia de pedido de revisao de area que po-
deria reduzir a extensao dos direitos minerarios, o que a sentenca € o
tribunal julgaram como informacio relevante para o negocio juridico,
configurando violacao positiva do contrato. Em razao do principio da
boa-fé objetiva previsto no art. 422, que impde aos contratantes um de-
ver de comportamento honesto, escorreito e leal, antes, durante e apds
a conclusio do negdcio, de modo a nao frustrar a legitima expectativa
criada na parte contrdria ou a confianca por ela depositada, a corte
manteve a sentenca de procedéncia contra os réus.*® Apesar de nlo tra-
tar sobre compra e venda de participacoes societarias, o julgado mere-
ce atengao por elucidar fatores e critérios determinantes para a confi-
guracao da responsabilidade pré-contratual.

Assim, € possivel depreender, com base nos precedentes juris-
prudenciais acima citados, que o Poder Judiciirio tem se inclinado
pela possibilidade de indenizacao com base na omissao de informa-
¢coes devidas na fase preliminar do contrato. Como visto, o artigo 422
e a incidéncia da boa-fé objetiva em todas as fases contratuais fazem
com que o dever de informar, inclusive sobre passivos ocultos, carac-
teriza-se como um dever a ser respeitado inclusive quando ainda nao
existe contrato propriamente dito.

Portanto, € possivel que a omissao de um passivo oculto, ain-
da que na fase pré-contratual, seja razao para a obrigacao de reparar
dano a parte adquirente das participacdes societirias no contrato de
alienacao. Todavia, € necessaria prova robusta sobre o desconheci-
mento da informacao por conta da omissio pela parte vendedora, o
que dependerd de uma instru¢o probatoria atenta.

48 SAO PAULO. Tribunal de Justica (Primeira Caimara Reservada de Direito Empresarial). Apel.
N 1055939-85.2013.8.26.0100. Relatora: Desembargadora Maia da Cunha, Sao Paulo, 14 out.
2015.
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4. Da aplicacio dos vicios redibitorios nos contratos de M&A.

Um dos pontos mais controvertidos nos contratos de M&A diz
respeito a possibilidade (ou inviabilidade) da aplicacao das noc¢oes
atinentes aos vicios redibitorios. Isso porque é facil de ser encontrada
doutrina (e jurisprudéncia) tanto em sentido favorivel quanto em
sentido contrario, visto que nio ha unanimidade sobre esse tema.
Muito disso se deve a contraposicio feita entre a natureza desse tipo
de contrato e dos vicios de redibi¢io em si.

O Coédigo Civil de 2002 previu secio especifica para tratar so-
bre esses tipos de vicio, abordando o assunto entre os artigos 441 a
446. Neste sentido, o artigo inaugural desta parte é cristalino ao esta-
belecer os critérios definidores acerca desse tipo.*> Logo, desta regra
se extrai a nocao de que € o comprador que vai determinar se o ob-
jeto € viciado ou nio quando a posse lhe for outorgada, inde-
pendentemente da transmissao da propriedade.™

Em consonincia com licoes de Teresa Negreiros, € possivel
definir os vicios redibitérios como defeitos/vicios ocultos capazes de
tornar o objeto de um contrato comutativo impréprio ao uso a que
este se destina ou de reduzir o respectivo valor de forma significati-
va,’! implicando em uma forma de garantia. A disciplina trazida pelo

49 Art. 441. A coisa recebida em virtude de contrato comutativo pode ser enjeitada por vicios
ou defeitos ocultos, que a tornem imprépria ao uso a que € destinada, ou lhe diminuam o
valor. BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, 2002. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/cci-
vil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 05 jan. 2024.

50 Isso porque, a regra do artigo 441 do CC utiliza o verbo “receber” para se referir aos vicios
redibitdrios, alids, repetindo a redacao do dispositivo congénere do Cédigo Civil de 1916 (artigo
1.101). MARCASSA FILHO, André Luiz. O tratamento da sistematica nos vicios redibitorios nos
SPAs. In: GUERREIRO, Luis Fernando. M&A e reestruturagdo de empresas: estudos do comité
de M&A e reestruturacio de empresas da CAMARB. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023 p. 144.

51 NEGREIROS, Teresa. Dos vicios redibitorios e da sua articulacao com as cldusulas de declara-
¢des & garantias em contratos de compra e venda de empresas. In: AGUIAR JUNIOR, Ruy
Rosado de et al. (Coord.). Direito, cultura, método: leituras da obra de Judith Martins-Costa.
Rio de Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2019. p. 812-849. p. 814.
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Caodigo Civil visa restabelecer o sinalagma do contrato e cessar a in-
justica comutativa que impera no contrato, visto que, em razao do
vicio ou defeito que era oculto e desconhecido pelo comprador no
momento da tradi¢cao, gerou-se um desequilibrio na equivaléncia en-
tre a qualidade que era devida e a contraprestacio acertada.>?

Contudo, a partir dessas definicdes impostas pela legislacao
infraconstitucional € que surgem diversos questionamentos com rela-
¢ao a aplicabilidade desse instituto juridico aos contratos de SPA. Isso
porque os contratos dessa natureza, apesar de nao serem um tipo
especifico regulamentado no ordenamento patrio, integram o grupo
dos contratos de compra e venda, os quais sao classificados como
contratos comutativos, podendo, entio, abarcar a disciplina dos vi-
cios redibitérios.

O primeiro problema conceitual para inserir esse tipo de con-
trato como fonte de vicios redibitorios esta atrelado a natureza juridi-

ca das participacdes societarias. Isso porque nao ha unanimidade na

doutrina®->*

quanto a qual tipo as participacdes societarias sdo inte-
grantes. A discussao gira, em linhas gerais, sobre a possibilidade de
qualificar uma quota ou a¢ao como “coisa”, visto que muitos enten-

dem se tratar de “bem”.

Além desse problema de ordem conceitual, € importante, para
esse assunto, a discussio sobre o enquadramento dogmadtico dos vi-

52 Ibidem, p. 814.

53 Alguns autores defendem que se trata de um direito, outros a definem como um bem, en-
quanto outro setor entende que se trata de um tipo juridico sui generis, a0 passo que outros
interpretam como relacio juridica. Modesto Carvalhosa define as acoes escriturais como “bens
sem existéncia material” CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas.
2. ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 1997. v.1. p. 247.

54 Gerson Branco, por sua vez, leciona que “a quota nao € uma coisa moével ou imével, mas
um bem cuja titularidade também nio é exercida como tradicionalmente estudamos no nao
menos antigo Direito das Obrigacdes.” BRANCO, Gerson Luiz Carlos. A penhora de quotas de
sociedades limitadas e a garantia das obrigacdes. Consultor Juridico, [s. 1], 12 fev. 2018. Dis-
ponivel em: https://www.conjur.com.br/2018-fev-12/direito-civil-atual-penhora-quotas-garan-
tia-obrigacoes. Acesso em: 07 out. 2023.
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cios redibitorios. Enquanto alguns autores defendem que o vicio re-
dibitério seria fruto de erro, uma outra vertente defende que se trata
de hipotese de inadimplemento contratual, dando-se enfoque maior
para esta Ultima em razao do objeto do trabalho.

Neste sentido, defende-se que a aplicacao da disciplina dos
vicios redibitérios estaria atrelada ao mau cumprimento contratual.
Isso porque, ainda que tenha feito a entrega da coisa, o objeto da
prestacio € maculado, defeituoso, improprio ou menos valioso do
que previa o contrato. “Ninguém quer a coisa em si, sem aten¢do as
suas qualidades”,” como bem leciona Pontes de Miranda. Ainda que
nao exista regra no Codigo Civil que explicitamente sustente a obri-
gacao de entregar a coisa livre de vicios, isto se sustenta, primordial-
mente, no principio da boa-fé objetiva, uma vez que a prestaciao “nao
pode, pois, ser concebida abstratamente divorciada do fim concreto
a que visa satisfazer.”® Sendo assim, seria possivel enquadrar os vi-
cios redibitérios na moldura do inadimplemento contratual absoluto.

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho trouxeram,
de forma inaugural, esta possibilidade para o ordenamento patrio por
meio da anilise de decisdes de cortes europeias, com especial analise
para as proferidas pela Corte de Cassac¢io italiana.”” Segundo os au-
tores, sua aplicacio €é necessiria por ser a Unica disciplina geral
abrangente a tutelar todas as formas de negécio juridico. Isso porque
os vicios redibitorios integram as disposicoes gerais sobre os contra-
tos, podendo ser aplicada a qualquer contrato comutativo. O Gnico
dispositivo do Codigo Civil patrio que trata da transferéncia de esta-
belecimento (artigo 1.146) niao versa a respeito dos vicios de bens

55 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. Rio de Janeiro:
Borsoi, 1954. t. 4. p. 293

56 NEGREIROS, Teresa. Dos vicios redibitorios e da sua articulacao com as clausulas de declara-
coes & garantias em contratos de compra e venda de empresas. n: AGUIAR JUNIOR, Ruy
Rosado de et al. (Coord.). Direito, cultura, método: leituras da obra de Judith Martins-Costa.
Rio de Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2019. p. 834.

57 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andénima. 6. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 255.
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que compoem o estabelecimento (nem do fundo de comércio como
um todo) e muito menos de prazos para a sua reclamacao.

Ainda de acordo com estes, a aplicacao desta disciplina € fun-
damental em razdo da sua alteracio na estrutura/configuraciao da so-
ciedade. Isso porque, tendo-se em vista que retornar ao status quo
ante e desfazer o negécio € invidvel ou extremamente complexo e
desinteressante para as partes muitas vezes, a Unica “ferramenta” pre-
vista no ordenamento juridico com prazos curtos e que resulta na 4gil
resolucao do problema no negdcio juridico € a dos vicios redibitorios,
0 que oportuniza maior estabilidade ao comércio.”® Assim, caberia
somente o pedido de reducio de preco pago pelas quotas ou a¢des
proporcionalmente ao valor de prejuizo gerado pelo passivo oculto,”
devendo ser esta calculada de acordo com os parametros e métodos
de avaliacio estipulados pelos contratantes durante as negocia-
cOes 5061

Por fim, para os autores, o prazo a ser seguido, nessas hipote-
ses, é o de 30 (trinta) dias estipulado no art. 445, CC,%* para coisas
moveis a contar a partir da ciéncia do vicio oculto, cujo marco tem-
poral seria a primeira assembleia ordindria para aprovacao das con-

58 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 6. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 242.

59 Ibidem, p. 243.
60 Ibidem, p. 244.

61 O critério que define, para os autores, o limite para o pedido de redibi¢ao e a redugao de
preco € o objetivo do comprador das participagdes societirias. Como bem lecionam, o adqui-
rente pode estar negociando a prépria empresa como um todo ou um bem material ou imaterial

da sociedade, como ocorre na concessio Ibidem, p. 244.

62 Art. 445. O adquirente decai do direito de obter a redibicio ou abatimento no preco no
prazo de trinta dias se a coisa for mével, e de um ano se for imoével, contado da entrega efetiva;
se jd estava na posse, o prazo conta-se da alienacao, reduzido a metade. BRASIL. Lei n° 10.400,
de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2002.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso
em: 05 jan. 2024.
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tas, pois é neste ato que o dever legal de verificar o estado do patri-
monio da sociedade se perfectibiliza.%3-%4

Além destes autores, é necessaria mencio a obra de Guilher-
me Doring Cunha Pereira, na qual leciona que a “venda de mais da
metade das acdes que conferem direito de voto de uma sociedade
anonima tem por objeto algo mais do que essas mesmas a¢des."®
Logo, a responsabilidade do alienante das quotas ou a¢des atinge a
integridade do acervo societdrio e nio das acoes transferidas®, englo-
bando os passivos nao contabilizados no momento da venda nos li-
vros contabeis, bem como de acoes trabalhistas julgadas procedentes
das quais o comprador nio tinha ciéncia quando do fechamento.

A transferéncia do controle societario implicaria, para os auto-
res, na compra e venda dos bens integrantes do patrimonio global da
empresa. Logo, para estes, a transferéncia de quotas ou acdes tém a
mesma natureza, por equiparacio, do contrato de trespasse, impli-
cando na aplicacio desse tipo de vicio as participacdes societarias
alienadas.

Complementar a essa ideia € a doutrina de Evandro Fernandes
de Pontes, lecionando que o poder de controle da sociedade adquiri-
da €, de certa forma, um objeto de negdcio juridico no contrato de
alienacao das quotas ou agoes. Para o autor, o controle s6 tem perti-
néncia por conta dos bens do patriménio da sociedade.®’

63 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andénima. 6. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 26.

64 Os autores propoem, ainda, que os prazos decadenciais referidos nao corram durante a
vigéncia do prazo de garantia que € dado pelo vendedor das quotas ou a¢des. Com o término
desse prazo, o comprador teria o prazo de 30 (trinta) dias para denunciar vicios, sob pena de
decadéncia do direito. A nio contagem desse prazo durante a vigéncia da garantia depende,
segundo os autores, da previsao de clausula de declaracdes e garantias estabelecendo prazo
especifico para reclamacdes e postulacao de bens, direitos ou obrigacdes da sociedade rarget.
Ibidem, p. 245.

65 PEREIRA, Guilherme Doring Cunha. Alienagdo do poder de acontecimentos aciondrio. Sao
Paulo: Saraiva, 1995. p. 49.

66 Ibidem, p. 99.

67 PEREIRA, Guilherme Doring Cunha. Alienagdo do poder de acontecimentos aciondrio. Sao
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Todavia, o autor faz uma ressalva importante envolvendo as
clausulas de declaracoes e garantias. Nesse tipo de contrato, € co-
mum que o vendedor se obrigue a garantir a situacao do patrimdnio
da sociedade target, o que, na pratica, levaria 2 aquisiciao tanto das
participacdes societirias quanto, de forma indireta, destas garantias
prestadas pelo alienante. O preco, in casu, é calculado levando em
conta esse tipo de garantia®. Assim, caso ocorra discrepincia entre as
condicoes apresentadas nas declaracoes e garantias, é possivel a apli-
cacao de dolo e erro, nio sendo tao consistente a aplicacao dos vicios
redibitérios, mas nao inviavel.

Contudo, ha divergéncia com relacio a esta possibilidade de
aplicacio especialmente na doutrina moderna. Faz-se men¢iao noto-
ria aos estudos de Gabriel Buschinelli, que, em linhas gerais, apresen-
ta cinco motivos® que impossibilitam a aplicacio de vicios redibit6-
rios a contratos desta natureza. Nesse sentido, mencionam-se, ainda,
as contribuicdes de André Luiz Marcassa Filho® e Gidcomo Grezza-
na’! a respeito da discussao entre a teoria de Salomao e Buschinelli.

Com isso, passa-se 2 analise jurisprudencial acerca do tema. E
possivel notar, de pronto, uma tendéncia negativa nas decisdes com
relacdo a possibilidade de aplicacao dos vicios redibitérios aos con-
tratos de alienac¢ao de participagdes societarias.

O Tribunal de Justica do Distrito Federal, no julgamento da
Apelacao Civel n® 20160110678788, reforcou a reticéncia do Poder Ju-

Paulo: Saraiva, 1995. p. 25.

68 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participagoes societdrias de controle.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 189-190.

69 Ibidem, p. 401-405.

70 MARCASSA FILHO, André Luiz. O tratamento da sistematica nos vicios redibitérios nos SPAs.
In: GUERREIRO, Luis Fernando. M&A e reestruturacdo de empresas: estudos do comité de M&A
e reestruturacio de empresas da CAMARB. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023. p. 164-170.

71 GREZZANA, Giacomo. A4 cldusula de declaragoes e garantias em alienagcdo de participacdo
societdria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 385-386
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diciario a respeito do tema. No caso em apenso, que versava sobre
um contrato de compra e venda de quotas de uma sociedade limita-
da, o comprador das quotas, que era também administrador da socie-
dade, alegou a existéncia de vicios redibitorios na sociedade, o que
nao prosperou. Segundo o entendimento firmado na decisao, vicio
redibitério é o defeito oculto no negécio que torna inapropriado o
bem recebido ou que lhe diminua o valor. Sendo o comprador admi-
nistrador da sociedade, os dados financeiros da sociedade sempre fo-
ram de seu conhecimento, nao havendo que se falar em vicio redibi-
torio em decorréncia de débitos ocultos inerentes a sociedade. Além
disso, por ter alterado a veracidade do contexto fitico, o adquirente
foi multado por ter agido de ma-fé.”? Vale dizer que decisio admite
que as quotas podem ser sujeitas ao regime dos vicios redibitorios,
porém o conhecimento sobre os dados financeiros (no caso) afastaria
a norma.

Também em caso no qual fora alegada a constatacao de vicios
redibitérios em contrato de compra e venda de participacoes societa-
rias, o Tribunal de Justica de Sdo Paulo também se inclinou a negati-
va. No julgamento da Apelacao Civel n® 1319003420088260000, que
versava sobre a possibilidade de revisao de clausula contratual, os
compradores alegaram alteracao de dados essenciais quanto a natu-
reza do bem objeto da transacao, mais especificamente com relacao
ao faturamento prometido quando da aquisiciao. Todavia, o tribunal
entendeu que nao estavam presentes os elementos de caracterizacao
de vicio redibitério, uma vez que nao havia qualquer estipulacio no
contrato quanto a garantia de faturamento minimo. O relator mencio-
na, em seu voto, que sendo os autores do ramo negocial objeto do
contrato, ndo seria razoavel presumir que circunstiancia dita essencial
tivesse sido ajustada apenas de forma verbal em um contrato de valor
substancial.”

72 DISTRITO FEDERAL. Tribunal de Justrica (Primeira Turma Civel). Resp. 20160110678788 DF
0009744-07.2015.8.07.0007. Relator: Desembargador Romulo de Araujo Mendes. Brasilia, Didrio
de Justica Eletrénico, 10 mai. 2018.

73 SAO PAULO. Tribunal de Justica (Terceira Cimara de Direito Privado). APL:
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Outro julgado sobre a aplicacao de vicios redibitérios merece
atencao, desta vez o proferido pelo Tribunal de Justica do Rio Grande
do Sul. No julgamento da Apelacio Civel n® 70062890413, era anali-
sada a possibilidade da aplicacao desta disciplina a um contrato de
compra e venda de ponto comercial. A parte compradora, uma socie-
dade do ramo do estabelecimento adquirido (venda de gas), alegava
divergéncia sobre o volume de vendas, caracterizando suposto vicio
redibitério, o que ndo prosperou. Isso porque, conforme andlise do-
cumental, foi constatado que a adquirente teve franco acesso as
informacoes, o que, por si s6, descaracteriza este tipo de vicio. Ade-
mais, para o julgador, a diferenca no volume de vendas nao seria su-
ficiente para presumir que a autora, empresaria do ramo, se estivesse
ciente das informacdes contabeis, nio teria realizado o negdcio ou
aceitado o preco. Logo, o contrato foi mantido, assim como a divida
da compradora com a vendedora sobre a venda do ponto comer-
cial.”*

Assim, € possivel depreender que os passivos ocultos, fruto
do contrato de alienagio de participacdes societarias, podem ser ob-
jeto da disciplina dos vicios redibitorios. Conforme exposto, tendo-se
em vista que a aquisi¢ao das quotas ou acdes da sociedade implicam
na aquisicao dos respectivos bens e, consequentemente, direitos da
sociedade, € possivel a reparacio pelas perdas e danos decorrentes
de passivos nao expostos (ou discriminados) no momento das
negociagcdes e, consequentemente, no momento do closing, o qual
equivaleria a tradicao necessiria (referida no Cédigo Civil) para a ca-
racterizacio dos vicios redibitorios.

Contudo, dentre as diversas exigéncias para a sua caracteriza-
¢do expostas anteriormente, a ndo-aparéncia ¢ um fator determinan-

1319003420088260000 SP 0131900-34.2008.8.26.0000. Relator: Desembargador Jodo Pazine
Neto. Sao Paulo, Didrio de Justica Eletronico, 28 set. 2012.

74 RIO GRANDE DO SUL. Tribunal de Justica (Décima Primeira Cadmara Civel). Apelacio Civel,
N° 70062890413. Relator: Desembargador Luiz Roberto Imperatore de Assis Brasil. Porto Alegre,
Didrio de Justica, 01 jul. 2015.
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te. O fato de o passivo ser oculto” é necessario, mas, considerando
que, geralmente, pode ser caracterizado por uma situacao juridica,
direito ou bem incorpéreo, definir esta “invisibilidade” torna-se pro-
blemadtica. Logo, nesses casos, para que este tipo de passivo seja
chancelado pela disciplina dos vicios redibitérios, € fundamental que
o defeito ou vicio nio pudesse ser detectado através de acdes de di-
ligéncia média.”

Isso pode ser verificivel em uma série de exemplos. Nao pode
ser objeto de reducdo proporcional do preco por vicio redibitério o
passivo trabalhista que poderia ser previamente aferido pela extracao
de uma certidao de processos ativos disponivel nos sitios dos Tribu-
nais Regionais do Trabalho com a mera pesquisa vinculada ao CNPJ
da sociedade. Ainda, nao pode ser objeto da disciplina dos referidos
vicios certa divida bancaria contraida pela sociedade cujas parcelas
sao debitadas mensalmente pela instituicao financeira diretamente da
conta bancaria de titularidade da sociedade empresaria, que poderia
ser aferida pela anilise dos extratos da respectiva conta. Mais, nao
pode o comprador alegar prejuizo passivel de inviabilizar os fins pre-
tendidos com a farget por conta de eventual divida tributiria que ja
estava inscrita na Divida Ativa da Unido e que foi, apos o fechamento,
cobrada judicialmente que alega ter desconhecimento no momento
das tratativas.

Contudo, ha situagdes que se aparentam mais receptivas a dis-
ciplina referida por conta da sua dificil previsibilidade mesmo com a
diligéncia prévia ao contrato. E o caso, por exemplo, de autuacio

75 Define-se como oculto o vicio que, por antitese, € nao aparente, nao ostensivo, nao reco-
nhecivel por meio de um exame com o grau de profundidade que se espera em vista dos (des)
conhecimentos técnicos do credor. NEGREIROS, Teresa. Dos vicios redibitorios e da sua arti-
culacio com as clausulas de declaracdes & garantias em contratos de compra e venda de
empresas. In: AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de et al. (Coord.). Direito, cultura, método: leituras
da obra de Judith Martins-Costa. Rio de Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2019. p. 818.

76 Assim, oculto € o vicio que, além de subjetivamente desconhecido por parte do credor, este
nao teria mesmo condi¢cdes de o descobrir, ja que se encontrava apenas em germe, sem que

um exame prévio, ainda que diligente, o pudesse revelar. Ibidem, p. 818.

230 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 37, p. 199-234, jul./dez. 2025



tributaria fruto de um planejamento adotado pela sociedade adquiri-
da por anos que nao foi informada pela parte vendedora e gerou, aos
olhos da Receita Federal, infracao a legislacao tributaria nacional.
Ainda, eventual dano ambiental gerado por decisdes tomadas pelos
socios vendedores que nao foi comunicado e, apds o fechamento,
desencadeou um auto de infracio ambiental com aplicacio de multa.
Outra situacao € quando o adquirente demonstra manifesto prejuizo
em razdo da lucratividade da sociedade nido ser compativel com os
numeros apresentados pelo vendedor, haja vista que os dados foram
adulterados ou forjados para gerar elemento de convencimento, acar-
retando, assim, na direta desvalorizacao das participacdes societarias.

Ademais, tendo-se em vista que se trata de vicios ocultos que
somente poderiam ser conhecidos futuramente, apresenta-se como
necessaria a adesao ao prazo previsto no § 12 do art. 445 do Codigo
Civil, em alusiao ao exposto por Comparato e Salomao filho, que de-
fendem a aplicacio do prazo para bens méveis em se tratando da
alienacao de participacoes societarias. Ora, se o adquirente quer fazer
jus a esta disciplina pelos aspectos que lhe protegem, é fundamental
que este esteja sujeito, também, aos que lhe sejam prejudiciais, como
a brevidade dos prazos. Assim, considerando que os passivos ocultos
sao detectaveis apenas em momento posterior ao do closing, faz-se
necessaria a aplicacao do prazo supra referido, qual seja: 180 (cento
e oitenta) dias previsto para bens moveis, acrescidos dos 30 (trinta)
dias para propositura da acio a partir da ciéncia do vicio.

Todavia, as clausulas de declaracdes e garantias apresentam-
se como elemento fundamental para que esta disciplina seja, de fato,
aplicavel aos contratos desta natureza. A determinacao das condi¢cdes
do negocio, bem como das respectivas responsabilidades de indeni-
zar, mas, principalmente, a natureza do negoécio sio ditames funda-
mentais para que o conteido previsto pelo Codigo Civil sobre vicios
redibitorios seja aplicavel ao pactuado.

Contudo, conforme depreende-se da analise jurisprudencial,
o Poder Judicidrio tem se adstrito as circunstancias do negocio firma-
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do entre as partes, quais sejam os termos do contrato e as reais condi-
¢oes do negdbcio cujas participagoes societdrias foram alienadas. Em
sua maioria, conforme se extrai dos julgados citados, a jurisprudéncia
tem se inclinado pela impossibilidade desta disciplina ser aplicavel
aos contratos de alienacio de participacdes societirias em questao,
sendo a falta de diligéncia prévia por parte dos adquirentes a princi-
pal causa para a negativa. As resolugdes para esses casos, apesar dos
esforcos das partes no sentido de prever os riscos e remédios aplica-
veis, estdo, como bem disse Teresa Negreiros, “fortemente atadas as
circunstiancias de cada caso, nao s6 aos fatos em concreto, mas, tam-
bém, ao programa contratual como um todo [...]””7, sendo a diligéncia

prévia um fator determinante para a aplicacio desse instituto juridico.

Conclus3o.

Diante do exposto, é possivel concluir que, apesar de muitas
vezes se apresentarem como vagos, complexos, e com efeitos muito
amplos, os passivos ocultos sao uma realidade nas operacoes de
MGEA. Por conseguinte, faz-se cada vez mais necessirio um estudo
aprofundado e atento aos seus desdobramentos e detalhes especial-
mente na esfera juridica dos contratos de alienacao de participacoes
societdrias em razao do crescimento vertiginoso desse tipo de opera-
¢ao no ordenamento juridico pdtrio.

Como visto, os passivos ocultos podem ser definidos como
qualquer obrigaciao assumida pelo negécio adquirido antes da opera-
¢do devido a priticas comerciais (ou decisoes de gestio) da empresa
que geram inconsisténcias na situacio contabilistica econdmico-fi-
nanceira real, podendo se manifestar em diferentes setores de uma
sociedade. Vale ressaltar que, para as operagoes de MEA, um passivo

77 NEGREIROS, Teresa. Dos vicios redibitérios e da sua articulacao com as clausulas de declara-
¢des & garantias em contratos de compra e venda de empresas. In: AGUIAR JUNIOR, Ruy
Rosado de et al. (Coord.). Direito, cultura, método: leituras da obra de Judith Martins-Costa.
Rio de Janeiro: LMJ Mundo Juridico, 2019. p. 848.
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oculto é verificivel quando o comprador nao sabia da existéncia do
mesmo, sendo que a ciéncia do vendedor pode, meramente, alterar
alguns aspectos da sua responsabilidade.

Uma das possibilidades de responsabilizacio em caso de des-
cobrimento de passivo oculto € a de pleitear a anulacao do negocio
juridico (e a respectiva reparacio por perdas e danos, se for o caso)
com fulcro no artigo 147 do Cédigo Civil em razao da omissao dolosa
de informacdes. Verificou-se que a jurisprudéncia tende a aplicaciao
do presente artigo para conjunturas diversas as ligadas aos passivos
ocultos especificamente, mas hd muitas ressalvas devido a dificulda-
de em comprovar a inten¢ao de enganar do cedente, que ¢ um ele-
mento basico para que seja configurado o dolo. Além disso, a prova
desse tipo de fraude é excepcionalmente dificil, pois depende de
uma estrutura probatéria bem fundamentada, seja ela documental ou
testemunhal, dificultando a sua comprovacio.

Ainda, verificou-se a incidéncia da responsabilidade pré-con-
tratual em contratos de alienacao de participacodes societdrias, logica
essa que pode ser aplicada, também, aos passivos ocultos em razao
do descumprimento do dever de informar, intrinsecamente conecta-
do a boa-fé objetiva consagrada no art. 422 do Codigo Civil, segunda
hipoétese levantada. Além disso, nio ha necessidade de comprovar a
culpa se a ocorréncia do ilicito nao tiver sido verificada, visto que o
mero incumprimento desta obrigacao desencadeia a obrigacio de in-
denizar, desde que sejam apresentadas provas dos elementos de dili-
géncia e omissao aprofundados no capitulo.

Finalmente, a terceira hipdtese analisada dizia respeito a pos-
sibilidade da aplicacio da disciplina dos vicios redibitérios aos con-
tratos de alienacdo de participacdes societarias. Considerando que a
aquisicao de quotas ou acoes de uma sociedade implica a obtencao
dos ativos correspondentes e, por conseguinte, dos direitos da socie-
dade, € viavel buscar reparacao por perdas e danos decorrentes de
passivos nido revelados (ou ndo discriminados) durante as negocia-
coes e, consequentemente, no momento do fechamento, que se asse-
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melharia 2 entrega necessaria (conforme estabelecido no Cédigo Ci-
viD) para a configuracao de vicios redibitorios. No entanto, as clausu-
las de declaracdes e garantias surgem como um componente crucial
para a efetiva aplicacao dessa disciplina a contratos dessa natureza.
Entretanto, a anilise jurisprudencial indica que o Poder Judicidrio tem
se atentado as circunstancias especificas do acordo entre as partes,
considerando os termos contratuais e as condi¢oes reais do negdcio
no qual as participagcdes societarias foram transferidas. Constatou-se
que a maioria das decisdes tende a opinar pela inaplicabilidade dessa
disciplina a esse tipo de contrato.

Vale ressaltar que as trés hipdteses analisadas nao sio exclu-
dentes. Dessa forma, é vidvel se encontrar diferentes fundamentos
para responsabilizar a parte vendedora por passivos ocultos em um
mesmo contrato de alienacao de participacoes societdrias.

Ainda, cumpre pontuar as diferencas de tratamento entre os
regimes. Enquanto no caso de omissao dolosa de informacdes e na
disciplina dos vicios redibitérios € possivel a discussao para anular o
negocio juridico, no caso da responsabilidade pré-contratual por vio-
lacao de deveres de informacao gera apenas o direito de reparacao.
Todavia, no caso daquelas hipéteses, ¢ de maior interesse pratico das
partes apenas o aspecto reparatorio, uma vez que desfazer o negocio
pode tornar a operac¢ao ainda mais cara ou simplesmente nio ¢ do
interesse dessas.
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