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    Apresentação




    Em 2017, tive ocasião de escrever a Apresentação do livro Condição Suspensiva – Função, Estrutura e Regime Jurídico de uma então estreante nas letras jurídicas, Fernanda Mynarski Martins Costa, que ali oferecia ao público leitor o resultado de sua dissertação de Mestrado na Universidade do Estado do Rio de Janeiro1. Já então eu referia a “fina análise” procedida acerca da proteção dos figurantes de um negócio jurídico durante a pendência de condição suspensiva, sublinhando ter o livro nascido da dificílima tarefa de pensar com a própria cabeça, mas fundamentadamente, isto é: com amparo na pesquisa árdua, na reflexão sobre o que já fora escrito, na ponderação da compatibilidade entre novas ideias e a arquitetura do sistema no qual inserida a figura estudada.




    Cinco anos mais tarde, os traços que eu então apontava na jovem autora vêm a se revelar com integral maturidade neste novo livro, fruto de sua tese doutoral apresentada à Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo sob a sempre segura orientação do Professor Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França. Nas páginas que a esta seguem, encontrarão os estudiosos uma equilibrada dialética entre a dimensão conceitual, própria do lavor civilista de burilar, com a acuidade possível, os instrumentos de análise e categorização jurídica e a dimensão econômica, própria da pragmática do Direito Empresarial.




    Ancorada nessas duas dimensões, cuja refinada conjugação caracteriza o cerne de seu trabalho, Fernanda Martins-Costa realiza um utilíssimo trabalho de comparação e de qualificação jurídica, inserindo nas categorias do nosso sistema as figuras criadas, especialmente no espaço jurídico norte-americano, pela prática dos contratos de M&A, as quais estão a ser continuamente transplantadas para o solo jurídico brasileiro.




    Digo ser utilíssimo o trabalho porque a qualificação de conceitos e institutos, permitindo a sua inserção nas categorias do sistema, é atividade imprescindível para a operação jurídica; pode-se mesmo afirmar que, pela adequada qualificação, dispara-se o motor pelo qual se compreende e se percebe o movimento o maquinário do qual decorrem os efeitos jurídicos que, pela incidência das regras de Direito, provocam a alteração no mundo dos fatos econômicos: o criar direitos e obrigações, o determinar a interpretação (isto é, a significação e o alcance) de palavras e de comportamentos relacionados aos negócios jurídicos.




    No caso, dentre esses negócios, avulta em importância o contrato de compra e venda de participações acionárias com fechamento diferido, tema de eleição da Autora.




    O contrato é a figura por excelência na qual se conjugam as acima lembradas dimensões fundamentais da experiência jurídica privatista, a conceitual e a econômica. E se assim é em todos os setores nos quais se manifesta o fenômeno contratual, com muito mais razão o será no campo dos contratos empresariais. No entanto, por vezes se observa entre os práticos, e mesmo entre os estudiosos, uma incompreensível cisão. De um lado, estariam os civilistas enredados no rigor necessário a operar seus conceitos e deles deduzir a respectiva disciplina; de outro, estariam os comercialistas apenas ocupados em encontrar soluções compatíveis com os sempre mutantes fenômenos econômicos. Essa cisão é, porém, falsa e perigosa. Falsa, porque fruto de mútuos preconceitos. Perigosa, porque, como consequência, o exame dos contratos no âmbito e operações de M&A é incompleto: ou se limita à arquitetura conceitual ou resta preso à facticidade, incapaz de ser reconduzida ao sistema.




    Mas como já advertira Jose Luiz Bulhões Pedreira, jurista notável, é necessária a conjugação entre lex specialis e lex generalis, por conter o Código Civil “disposições gerais sobre diversos institutos que se aplicam à companhia e integram, portanto, o sistema jurídico da companhia concreta”2. E esse é, exatamente, o grande mérito e a grande utilidade deste: conjugar a ambas, reconduzindo com habilidade as figuras do fenômeno econômico-societário à sua dimensão jurídico-sistemática.




    A par das qualidades já excelentemente destacadas pelo Professor Doutor Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França no Prefácio que antecede essas notas (o qual endosso linha por linha), estou segura que, do esforço, dedicação e inteligência de Fernanda Mynarski Martins Costa no pensar a tese (de cuja elaboração árdua e sofrida fui testemunha) originária deste livro resultou um precioso guia a ser utilizado por todos os que, em nosso sistema, se defrontam com operações de M&A.




    Canela, julho de 2022.




    




    

      

        1 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condição Suspensiva – Função, Estrutura e Regime Jurídico. São Paulo: Almedina, 2017.


      




      

        2 BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Sistema Jurídico da Companhia. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES PEDREIRA, José Luiz (Coords.). Direito das Companhias. Vol. I. Rio de Janeiro: Forense, 2009, § 45, p. 173. Destaques meus.


      


    


  




  

    Prefácio




    A doutora Fernanda Mynarski Martins-Costa, que já havia nos brindado com um excelente livro sobre condição suspensiva3, traz à lume agora tema correlato, que se acha, porém, na ordem do dia das preocupações dos societaristas: Execução Diferida nos Contratos de M&A.




    Trata-se de sua tese de doutorado, defendida perante banca composta pelo signatário, na condição de orientador e presidente (sem voto), e por eminentes comercialistas e civilistas (em ordem alfabética): Gerson Luiz Carlos Branco, Gisela Sampaio da Cruz Guedes, Juliana Krueger Pela, Mariana Souza Pargendler e Marcelo Vieira von Adamek. A candidata foi aprovada com distinção e louvor e expressa recomendação de publicação do trabalho.




    Logo na introdução, a autora já delimita, com notável precisão, os percalços com que se defrontará na tese: “Tempo, incerteza e riscos. Essas três palavras parecem introduzir o exame das operações societárias com fechamento diferido”.




    Trata-se de negócios jurídicos altamente complexos, que dependem de uma série de fatores que muitas vezes escapam ao controle dos contratantes (e.g., aprovação prévia do CADE, de assembleias gerais das partes envolvidas etc).




    Daí a opção pela execução diferida do contrato, em que ocorre uma cisão temporal entre o momento de sua celebração e o do seu adimplemento, durante a qual pode haver o agravamento de uma série de riscos.




    Embora a execução diferida do contrato, obviamente, não seja estranha ao nosso direito, a sua aplicação às operações de fusões e aquisições de sociedades anônimas traz uma miríade de particularidades que foram e são enfrentadas sobretudo na prática norte-americana.




    Daí o principal problema: como transplantar para o nosso direito, de linhagem romano-germânica, algo que foi elaborado no sistema do common law? 




    A nosso ver, essa é a grande contribuição do denso, penetrante e conciso trabalho da autora – qualidades que, numa época rasa, de “copia” e “cola”, merecem destacado louvor.




    Em primeiro lugar, esse transplante não é realizado acriticamente, sem um exame aprofundado dos institutos das respectivas linhagens jurídicas.




    O objeto central da tese é a análise dos fenômenos jurídicos que sucedem no chamado período interino (interim period), que se desenrola entre a assinatura do contrato (signing) e o adimplemento da obrigação (closing).




    A questão é estudada primeiramente nos contratos de aquisição de participação acionária sobretudo à vista do direito norte-americano, onde adquiriram maior desenvolvimento em face da pujança econômica dos Estados Unidos da América.




    Ali, os contratos de fusões e aquisições são realizados de forma a assegurar os interesses das partes (vendedor e comprador) mediante interações entre as seções de cláusulas e condições (conditions), obrigações de fazer e não fazer (covenants), declarações e garantias (representations e warranties) e indenização (indemnification).




    Esses mecanismos de diferimento temporal são analisados a seguir à luz do direito brasileiro, tanto em relação à sua função como à sua estrutura, tendo em conta, primeiramente, os aspectos contratuais e, a seguir, os aspectos societários.




    Nas conclusões a que chega em sua tese, a autora indica que a função dos mencionados contratos (i.e., para que serve toda a sua estrutura), em virtude das incertezas que provocam no tocante ao resultado prático visado pelas partes, é realizada, no direito brasileiro, por via da condição suspensiva, quando a incerteza for objetiva, ou por meio da opção, quando a incerteza for subjetiva.




    Tanto os societaristas como os civilistas certamente terão muito a aprender com este livro, cuja leitura recomendamos vivamente.




    À Fernanda, só desejo que continue a nos presentear com trabalhos acadêmicos dessa envergadura, que enriquecem em muito o nosso direito.




    São Paulo, 8 de julho de 2022.




    Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França




    Professor Associado do Departamento de Direito Comercial da




    Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo




    




    

      

        3 Condição Suspensiva: Função, Estrutura e Regime Jurídico, SP: Almedina, 2017.


      


    


  




  

    INTRODUÇÃO




    “As coisas mudam no devagar depressa dos tempos”. (Guimarães Rosa)




    Tempo, incerteza e riscos. Essas três palavras parecem introduzir o exame das operações societárias com fechamento diferido. Operações societárias serão entendidas, ao longo deste trabalho, como aquelas denominadas fusões & aquisições (F&A), originadas da expressão anglo-saxã merger & acquisitions (M&A)4, compreendendo “qualquer modalidade de negócios jurídico ou reorganização societária que vise à alienação de participação societária (majoritária ou minoritária), direitos atinentes a tais participações, títulos ou valores mobiliários conversíveis ou ainda ativos relevantes”5. Engloba, pois, diversos modelos jurídicos6, figuras e categorias jurídicas – e.g., alienação do controle societário pela venda de ações; trespasse; fusão; incorporação; cisão; incorporação de ações7 – todos interligados pela finalidade de servir como instrumento para a implementação da estratégia de combinação de negócios, ativos ou empresas.




    Sabe-se que do ponto de vista comercial, estas operações são consideravelmente complexas8, dependendo sua consumação não só de um ato volitivo das partes; mas, igualmente, da ocorrência de diversos fatos e atos que podem demandar meses ou anos para serem implementados9. Não se amoldam, pois, com facilidade, no esquema de uma compra e venda tradicional, de um contrato que, na relação com o tempo, tem seu ciclo de formação, execução e adimplemento configurado de modo mais ou menos instantâneo.




    A insuscetibilidade (ou pouca suscetibilidade) de consumação rápida desses modelos jurídicos negociais decorre de necessidades práticas e jurídicas. Situações há em que a validade ou eficácia do contrato está sujeita a requisitos legais, como, e.g., no caso de controle prévio do Conselho Administrativo de Defesa Econômica10 ou no da exigência de aprovação prévia das assembleias gerais das sociedades envolvidas11. Outras em que há uma impractibilidade manifesta de uma das partes quando, e.g., ao adquirente é necessário financiamento para obter o capital necessário para o pagamento da aquisição da sociedade-alvo. É possível, ainda, que haja a necessidade de confirmações ou modulações de alguma situação jurídica e/ou financeira do bem a ser alienado, como, e.g., quando é preciso renegociar um contrato da sociedade-alvo com terceiro que tenha uma cláusula de mudança de controle (“change in control provision”), a fim de assegurar a inclusão de determinado ativo chave na contratação.




    Diante das circunstâncias deste negócio complexo, marcado sobretudo pela dependência de atos de terceiros e pela falta de nitidez da situação da sociedade-alvo12, um dilema prático emerge: as partes necessitam de tempo em virtude das atuais incertezas sobre dados decisivos para alcançar o resultado prático desejado, mas temem certos riscos. Há receio de que, se não constituída alguma vinculação jurídica, as partes possam perder uma “boa oportunidade de negócio”, uma vez que estarão livres para contratar com terceiros. Interessa, então, às partes que, ao se solidificar o processo de negociação, se constitua um vínculo obrigacional mais intenso do que aquele gerado pelas meras tratativas, mas que ainda não adentre instantaneamente na execução da obrigação típica do contrato.




    Intuitivo perceber que optem as partes por técnicas de execução diferida de contrato13, em que se promove um divórcio temporal entre o momento da celebração do contrato (assinatura) e o do seu adimplemento (fechamento14). Essa cisão temporal, somada ao caráter dinâmico da sociedade-alvo, implica, por sua vez, o agravamento de uma outra ordem de riscos: os riscos de a prestação ser perturbada, sobretudo o de que o bem objeto da contratação – as participações societárias – na data do fechamento do contrato, não apresente as qualidades demonstradas na data da assinatura.




    Conquanto o sistema jurídico brasileiro ofereça um cardápio valioso de normas destinadas tanto para promoção da execução diferida do contrato, quanto para regulação das perturbações da prestação no período do diferimento, é praxe no âmbito dos contratos de fusões & aquisições o mimetismo de uma normativa convencional15, originária sobretudo do Direito norte-americano, mas que, em certa medida, consiste num amálgama de influência de diversas tradições jurídicas16. Essa prática apresenta sutis interações entre as cláusulas de obrigações antecedentes ao fechamento (“covenants prior to the closing date”)17, condições precedentes (“conditions precedents”)18 e declarações & garantias (“representations & warranties”).




    De modo geral, as primeiras referem-se às obrigações que as partes se comprometem a fazer, ou a não fazer, durante o período entre assinatura e fechamento, exercendo particular função na regulação da operação da sociedade-alvo. As segundas dizem respeito às diversas exigências necessárias para a plena eficácia dos deveres assumidos, e cuja não satisfação até a data do fechamento, em princípio, libera as partes da execução de suas obrigações outrora assumidas. As terceiras correspondem à descrição da situação jurídica e financeira da sociedade cujas participações societárias serão transferidas e à assunção de responsabilidades.




    É comum que as partes convencionem como condições a serem verificadas até a data do fechamento: aprovação prévia da operação por entes governamentais; a veracidade, correção e precisão das declarações e garantias tanto no momento da assinatura, quanto no do fechamento (“bringdown clause”)19; cumprimento de todas as obrigações antecedentes ao fechamento assumidas pelas partes (“compliance with covenants conditions”); inocorrência de mudança ou evento ou alteração depreciativos (“material adverse change or event”); obtenção de financiamento necessário para proceder à aquisição da participação social. Como obrigações antecedentes ao fechamento a serem realizados até a data do fechamento é comum convencionar, exemplificativamente, a obrigação de o vendedor despender seus melhores esforços para obter os consentimentos necessários para aprovação da operação; obrigação do vendedor de não praticar atos extraordinários – i.e., aptos a alterar significativamente a situação da sociedade-alvo emissora – sem a prévia anuência expressa do comprador; a outorga ao comprador de direito de acesso pleno aos livros e documentos da sociedade-alvo para fins de inspeção e avaliação.




    Os modelos jurídicos são influenciados pelo contato com sistemas jurídicos estrangeiros20, o que resta cada vez mais acentuado pela interdependência econômica e jurídica inerente ao processo de globalização21. Atualmente é consideravelmente raro se verificar uma operação de fusões & aquisições pura e simplesmente domésticas: muitas são financiadas por bancos e financiadores estrangeiros, e dependendo de seu porte, contam com avaliação por uma agência de risco. O modelo jurídico aceito na práxis como financiável costuma ser, então, o dos contratos norte-americanos22.




    A despeito do esforço negociador dos contratantes ao adotar e elaborar cláusulas tão minuciosas para regular este período contratual, tem-se notícias de que mesmo assim litígios judiciais e arbitrais ocorrem. Emblemático, nesse sentido, é o caso Akorn Inc. v. Fresenius Kabi AG, em que a corte de Delaware negou pedido de execução específica da “obrigação de fechar a operação” proposto por Akorn, pelo fato de esta última não ter cumprido diversas “conditions precedents” e “covenants” próprios do período intercalar23.




    No Brasil, o exercício pela The Boeing Company do seu “direito de rescindir” o Master Transaction Agreement24 com a Embraer em virtude do descumprimento de condições necessárias para o fechamento foi motivo para início de procedimentos arbitrais propostos pela companhia brasileira25.




    Diante da considerável utilização dessa arquitetura contratual e do seu potencial de gerar conflitos, mostra-se necessário realizar reflexões acerca de seu transplante ao sistema jurídico que as recebe – principalmente aos sistemas de matriz continental, como é o caso do Brasil26.




    O Direito é experiência cultural, fortemente impregnada por fatores históricos e axiológicos27, bem como por razões práticas e interesses econômicos. Como tal, é variável no tempo e no espaço, razão pela qual persistem a pluralidade e a diversidade dos sistemas jurídicos contemporâneos28. Os problemas a resolver podem ser os mesmos, ou semelhantes, mas, mesmo quando sistemas jurídicos distintos apresentam problemas e práticas idênticas, as valorações de tais práticas e dos problemas suscitados por elas podem ser distintas.




    Exige-se, por isso, um transplante crítico das práticas alienígenas29 – i.e., a figura deve ser recepcionada por meio de adaptações e mutações coerentes com o sistema jurídico que as recebe, pois, conforme explicam Erasmo Valladão e Marcelo Vieira von Adamek “a transposição de soluções estrangeiras para o direito nacional deve ser feita cum grano salis – eis que normalmente idealizadas por ordens jurídicas diversas”30. Caso contrário, corre-se o risco, como advertem Paulo Câmara e Miguel Bastos, de “diminuição da operatividade desses conceitos e, no limiar, à insegurança quanto à interpretação e, consequentemente, quanto às posições jurídicas das partes contratantes”31.




    Não se desconhece – nem se minimiza – a importância da influência estrangeira na aceleração do progresso do Direito mediante renovação e aprimoramento dos modelos jurídicos32. Essa recepção pode se dar mediante micro e macro comparações. Quanto a estas, alerta Rodolfo Sacco, “as grandes recepções (...) apresentam-se sem prévia comparação, ou com base em comparações superficiais”33. Já as micro recepções podem apresentar problemas de anacronia e de ordem sistemática, ensejando quebras na sua coerência lógica. Para minimizar estes problemas, logrando êxito na comparação que pode viabilizar uma recepção que amolde o instituto transplantado ao seu novo meio ambiente, o autor adverte ser necessário, em primeiro lugar, analisar cada sistema jurídico e reduzi-los a uma série de formantes e criptotipos distintos34, distinguindo entre a regra legal, a regra doutrinária, a regra que pode ser extraída dos exemplos de doutrina, a regra que os tribunais enunciam na máxima, a regra que os tribunais aplicam, as motivações e as declarações da ciência, e os modelos implícitos. Em segundo lugar, é necessário determinar qual o grau de dissociação dos formantes e, também, em que medida “as fontes formais de um país, o direito ali aplicado e o conhecimento que os juristas têm do seu próprio sistema se encontram em concordância”35.




    Consciente de tais advertências metodológicas, buscaremos compreender as diferenças entre as técnicas de condições precedentes e obrigações antecedentes ao fechamento não de um modo aparente – i.e., estritamente sobre a regra legal ou jurisprudencial incidente sobre cada prática envolvida. Pelo contrário, procuraremos estar cientes dos diferentes formantes dos sistemas jurídicos envolvidos para assim proceder a uma correta identificação funcional das soluções jurídicas.




    As experiências jurídicas da common law e civil law apresentam diferenças substanciais que não podem ser ignoradas, sobretudo acerca da construção do raciocínio jurídico e da estrutura do direito contratual.




    O pensamento jurídico na common law é exercido pragmática e empiricamente, visando mais à formulação jurisprudencial de soluções a problemas concretos do que à criação de corpo de regras e princípios sobre contratos36 com regras legais supletivas que possam dar respaldo às incompletudes dos mesmos, razão pela qual os instrumentos contratuais são assaz detalhados. Não obstante, as promises são sempre incompletas, incumbindo às cortes analisar o contrato sob uma orientação teórica e interpretativa que vincula os contratantes exclusivamente ao que foi contratado – i.e., rejeita relevância jurídica tanto às evidências extrínsecas ao documento escrito (“plain-meaning rule”)37 quanto aos termos e tratativas negociados previamente ao acordo escrito (“parol evidence rule”)38-39.




    O Direito brasileiro adota, por sua vez, um método dedutivo, pois sua base está na codificação. O Código Civil – centro normativo do Direito Privado – foi em grande parte influenciado pela Pandectística germânica, como o comprova a sua divisão em uma Parte Geral – na qual expostos os conceitos dotados do mais elevado grau de abstração – seguida por uma Parte Especial composta por cinco Livros. Um dos conceitos centrais da Parte Geral é o de negócio jurídico. Este é o veículo primordial da regulação jurídica das diferentes manifestações da autonomia privada.




    No concernente a esta manifestação no Direito das Obrigações, uma espécie de negócio jurídico bi ou plurilateral – o contrato – tem assegurada a atipicidade pelo artigo 425 do Código Civil. O Código garante aos particulares a faculdade de criar tipos e adota tipos contratuais legislativamente predeterminados, isto é, cuja disciplina jurídica está estampada na lei. Assim, respeitados os elementos fundamentais do objeto do negócio (inciso II, do artigo 104, do Código Civil), e as “normas gerais” dos contratos (tais como o respeito à ordem pública e a proteção à boa-fé), não há necessidade de as partes redigirem instrumentos contratuais extremamente detalhados, uma vez que os eventuais pontos omissos são integrados por meio de regras legais cogentes e supletivas, sendo assim consideradas as regras legais que formam a disciplina dos tipos consagrados pela Lei.




    O Código Civil é, na Parte Geral, dotado de regras jurídicas cogentes a fixarem as pautas hermenêuticas a serem observadas. A interpretação contratual, conforme preceitua o artigo 112 do Código Civil, deve buscar alcançar a vontade real das partes, ou seja, não o significado literal da declaração, mas a intenção consubstanciada na declaração, o seu elemento objetivo, ou objetivável40. Devem ainda os negócios jurídicos serem interpretados segundo: a boa-fé, os usos do lugar da celebração, as práticas das partes, o comportamento posterior à celebração. Ademais, a interpretação deve impor-lhe o sentido que for mais benéfico à parte que não redigiu o dispositivo, se identificável, assim como corresponder a qual seria a razoável negociação das partes sobre a questão discutida, inferida das demais disposições do negócio e da racionalidade econômica das partes, consideradas as informações disponíveis no momento de sua celebração (artigo 113 do Código Civil).




    Os conceitos de contrato e obrigação não comungam de exatos paralelos entre civil law e common law. Nos sistemas de cariz romano-germânica, o contrato traduz-se no acordo de vontades41, apresentando força vinculativa enquanto expressão da autonomia privada dos sujeitos de direito42. Conquanto a maior parte da doutrina se incline a considerar que todo contrato contém substância econômica, sendo o veículo da circulação da riqueza, a opinião não é unânime43 e o Código Civil brasileiro, diversamente do Código Civil italiano, não prevê esse elemento como nuclear ao instituto.




    Por fim, a obrigação decorrente de um contrato não se resume “ ‘ao direito a pretender uma prestação’, mas engloba finalisticamente (...) um conjunto composto por uma multiplicidade de pretensões, obrigações e interesses”44 que visa ao adimplemento satisfativo, isto é: engloba situações jurídicas ativas e passivas voltadas, finalisticamente, ao cumprimento da prestação. Esta pode ser entendida como resultado (i.e., o adimplemento satisfativo ao credor) ou como conduta, isto é, a atividade necessária ao cumprimento, que cabe ao devedor – distinção que terá relevância no âmbito da impossibilidade da prestação45, muito embora ambas as perspectivas sejam conjugadas pela doutrina mais recente. Já na common law, o contrato é, essencialmente, a promise46 ou o conjunto de promises mais a consideration – i.e., “contrapartida econômica47” –, que justifica o reconhecimento de sua relevância jurídica48. Não se ignora que tal exigência sofreu pontuais relativizações, reconhecendo-se relevância jurídica quando os acordos são formalizados49 ou quando presentes os requisitos do promissory estoppel50, ainda que não apresentem a contrapartida econômica. No entanto, a exigência da consideration foi determinante na construção e modulação de vários institutos jurídicos contratuais.




    O conceito de obrigação como vínculo abstrato unindo sujeitos de direito não tem exato paralelo na common law. Tende-se a pôr “ênfase nos remédios jurídicos”, interessando a promise51 mais “na perspectiva da sanção devida pela sua inexecução e não na dos direitos que confere aos respectivos sujeitos”52. Além disso, o devedor não se encontra primariamente obrigado a cumprir com deveres de conduta, mas sim a garantir um resultado53.




    Essas (dentre outras) diferenças não são irrelevantes para o transplante do fechamento diferido ao nosso sistema, especialmente por esta técnica envolver mecanismos jurídicos que adentram no âmago da estrutura da relação contratual, como a postergação de efeitos jurídicos e alocação de riscos das perturbações da prestação.




    Não obstante, obrigações antecedentes ao fechamento e condições precedentes vêm sendo replicadas nos contratos de fusões & aquisições com fechamento diferido no Brasil, inexistindo um estudo científico exclusivo sobre o uso dessas técnicas no período intercalar54. Em razão desse vácuo55 – que, a rigor, pode ser considerado um “duplo vácuo”, a obscurecer pela opacidade tanto as suas práticas quanto as suas qualificações dogmáticas – bem como da importância que o tema suscita na práxis do mercado mobiliário56, pretendemos realizar, por meio deste trabalho, um exame das referidas cláusulas de operações societárias com fechamento diferido aplicáveis ao Direito brasileiro, a fim de identificar a sua qualificação jurídica e os efeitos da fase obrigacional entre a assinatura e o fechamento.




    A tese a ser comprovada é que, não obstante a origem exógena, a tais cláusulas pode e deve ser atribuído um regime jurídico encontrável na Dogmática do Direito das Obrigações brasileiro, achando-se sua relevância no fato de que a identificação da disciplina jurídica permite reduzir a opacidade no manejo (e, portanto, do controle dos juízos) da interpretação do conteúdo contratual, sabendo-se que interpretação e qualificação contratual constituem operações mentais distintas, porém correlatas ou interrelacionadas57.




    Para tanto, serão procedidas a apresentação e a justificação das cláusulas de fechamento diferido pelo crivo da Dogmática do sistema interno de Direito Privado, perquirindo e delimitando o regime jurídico que atraem à luz do mesmo sistema no Brasil. Frisa-se, pois, que a questão principal deste trabalho não é tratar da admissibilidade destas figuras à luz do Direito brasileiro, uma vez que, em função do princípio da atipicidade – artigo 425 do Código Civil – não se detecta, a priori, consideráveis empecilhos para a celebração destas cláusulas. O que se pretende – e aqui está o núcleo da tese – é especificar a sua disciplina jurídica, apontando-se às qualificações que lhes podem ser atribuídas em vista de categorias legais preexistentes.




    Para realizar estes objetivos, o seguinte itinerário será seguido: ocupar-nos-emos, primeiramente, com o transplante das práticas utilizadas no fechamento diferido dos contratos de fusões & aquisições, a fim de encontrar sua precisa qualificação no nosso sistema legal58. Para tanto, realizar-se-á a contextualização da prática transplantada em seu habitat original, a saber, os contratos de fusões & aquisições, sobretudo os de aquisição de participação societária do Direito estadunidense59. Em seguida, adentrar-se-á na qualificação da figura jurídica no Direito brasileiro, o que se fará mediante uma análise funcional e estrutural.




    A exposição subsequente centrar-se-á no exame dos aspectos contratuais do período da pendência e do fechamento, visando a delimitar o regime jurídico e suas consequências. O foco da análise tem a ver com a compatibilização da normativa legal e convencional incidentes sobre esses momentos contratuais, a fim de verificar suas inter-relações. Após, analisar-se-ão os aspectos societários do período intercalar, buscando-se compreender as inter-relações entre regime contratual e regime organizacional da sociedade-alvo.




    Este será, portanto, o percurso que nos propomos a seguir nas próximas páginas. Antes de começarmos a percorrê-lo, as seguintes advertências devem ser feitas: embora tenhamo-nos preocupado em abordar analítica e dogmaticamente o fechamento diferido nas operações de fusões & aquisições, este trabalho não pretende exaurir todas as possibilidades suscitadas por tal prática desses negócios. Exclui-se, pois, do escopo do estudo as alienações de empresas em situações de insolvência ou pré-insolvência (“distressed deals”), bem como a descrição de cada possível modelo jurídico negocial que possa envolver um diferimento temporal nas operações de fusões & aquisições no Direito brasileiro, tendo como categoria jurídica paradigma a aquisição de participações societárias de companhias fechadas. Além disso, manter-nos-emos fiéis a um princípio da economia, despendendo mais esforços para sintetizar um pensamento estudado, criticamente, do que para realizar (ociosa) repetição de estudos já realizados.




    




    

      

        4 No Direito estadunidense afirma-se que “M&A law refers to a particular kind of business activity whereby one business decides to take control of – that is, to purchase, to acquire – the income-producing operations of some other business entity. Hence, M&A is largely about combining previously independent, freestanding businesses into one business organization”. (MAYNARD, Therese H (Coord.). Mergers and acquisitions cases, materials and problems. 4a ed. Nova Iorque: Wolters Kluwer, Aspen casebook, 2017, p. 1, edição Kindle).


      




      

        5 CARMO, Lie Uema de. Responsabilidade civil e “termination fee”. In: GUERRA, Alexandre; MORATO, Antonio Carlos; MARTINS, Fernando Rodrigues; ROSENVLAD, Nelson (Coords.). Da estrutura à função da responsabilidade civil: uma homenagem do Instituto Brasileiro de Estudos de Responsabilidade Civil (IBERC) ao Professor Renan Lotufo. Indaiatuba: Foco, 2021, p. 443.


      




      

        6 Modelos jurídicos traduzem as “estruturas normativas que, com caráter obrigatório, disciplinam as distintas modalidades de relações sociais” (REALE, Miguel. Lições preliminares. 24ª ed. São Paulo: Saraiva, 1999, p. 176), tendo “aptidão para incorporar constante e progressivamente os dados da experiência jurídica” (MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicação. 2a ed. São Paulo: Saraiva, 2018, p. 284), não sendo, portanto, as figuras jurídicas criadas “na fantasia dos juristas, ou do assim chamado legislador, mas sim da capacidade inventiva da prática dos próprios interessados, recebendo geralmente uma disciplina costumeira, antes que a legislação delas se apodere”. (MESSINEO, Francesco. Enciclopedia del Diritto. V. 10. Varese: Giuffrè, 1962, p. 100).


      




      

        7 REBELO, Nikolai Sosa. Os deveres fiduciários dos administradores de S.A. em operações de fusões e aquisições. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2015, p. 2028, edição Kindle (paginação irregular).


      




      

        8 Complexidade contratual é, nas palavras de Eric Posner, Karen Eggleston e Richard Zeckhauser, um conceito multidimensional, abarcando três perspectivas: (i) o número de disposições contratuais sobre contingências relevantes de probabilidade média e alta; (ii) a variabilidade das contrapartidas ou resultados possíveis para as partes diante da ocorrência de contingências; e (iii) o nível de demanda cognitiva exigido pelo contratado (The design and interpretation of contracts: why complexity matters. Northwestern University Law Review, v. 95, n. 1, 2000, p. 97. Disponível em: <https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2763&context=journal_articles>).




        No Direito brasileiro, Lie Uema do Carmo trata da complexidade contratual com precisão. Explica a autora que alguns elementos ou características da operação podem ser fatores de adição de complexidade contratual, como objeto, prestações, prazo de execução, interrelação entre cláusulas e entre contratos e incorporação de documentos ao contrato. Exemplifica, então, a autora, justamente com o contrato de compra e venda de ações, o qual tanto é estruturado tendo por premissa a verificação de diversas situações, status e condições, quanto é composto por um vasto número de anexos, os quais passam a integrar o conteúdo das disposições do contrato (CARMO, Lie Uema do. Contratos de Construção de Grandes Obras. São Paulo: Almedina, 2019, p. 5313, edição Kindle (paginação irregular)).


      




      

        9 No âmbito das operações de fusões & aquisições norte-americanas, já se disse ser de 90 dias o lapso temporal mínimo para o transcurso entre a assinatura e o fechamento (ELKEN, Andrew C. Rethinking the material adverse change clause in merger and acquisition agreements: should United States consider the british model? California Law Review, 2009, p. 292, em nota de rodapé n. 8).


      




      

        10 Lei n. 12.529/2011, artigo 88: “Serão submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operação os atos de concentração econômica em que, cumulativamente: I – pelo menos um dos grupos envolvidos na operação tenha registrado, no último balanço, faturamento bruto anual ou volume de negócios total no País, no ano anterior à operação, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhões de reais); e II – pelo menos um outro grupo envolvido na operação tenha registrado, no último balanço, faturamento bruto anual ou volume de negócios total no País, no ano anterior à operação, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhões de reais). § 1º Os valores mencionados nos incisos I e II do caput deste artigo poderão ser adequados, simultânea ou independentemente, por indicação do Plenário do Cade, por portaria interministerial dos Ministros de Estado da Fazenda e da Justiça. (...) § 3º Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo não podem ser consumados antes de apreciados, nos termos deste artigo e do procedimento previsto no Capítulo II do Título VI desta Lei, sob pena de nulidade, sendo ainda imposta multa pecuniária, de valor não inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais), a ser aplicada nos termos da regulamentação, sem prejuízo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei. § 4º Até a decisão final sobre a operação, deverão ser preservadas as condições de concorrência entre as empresas envolvidas, sob pena de aplicação das sanções previstas no § 3º deste artigo”.


      




      

        11 Como ocorre, e.g., nas operações de incorporação, fusão e cisão que, conforme determina o artigo 225 da Lei n. 6.404/76, devem ser submetidas “à deliberação da assembleia-geral das companhias interessadas mediante justificação”.


      




      

        12 Com efeito, na maioria das fusões & aquisições, o objeto da prestação do contrato será as participações societárias, as quais são, a rigor, bens de segundo grau, uma vez que refletem sempre o valor do patrimônio social: “La materializzazione di questa posizione nelle azioni, a loro volta concepite come cose (data la loro qualità di titoli di credito e forse più esattamente potrebbe dirsi (titoli valore) porta perciò alla costituzione di beni che ho chiamato, di secondo grado, appunto perché le azione sono alla fine rappresentative di diritti relativi a beni che pur sempre economicamente appartengono, attraverso la collettività di cui è parte, al titolare delle azioni stesse. Questa duplicazione corrisponde appunto alla contrapposizione tra la collettività e la posizione del socio come membro di questa e perciò al fine alla distinzione tra diritto e poteri della collettività e diritto e poteri del singolo, ma pur sempre nei riguardi degli stessi beni”. (ASCARELLI, Tullio. Riflessioni in tema di titoli azionari e società tra società. In: Saggi di Diritto Commerciale. Milão: Giuffrè, 1955, p. 239-240). Relacionam-se, pois, com um organismo vivo, a saber, a sociedade-alvo, criadora de uma verdadeira unidade de organização social, eminentemente dinâmica. Mediante o exercício de sua atividade – i.e., “serie coordinata e unificata di atti in funzione di un fine econômico unitário”. (FERRI, Giuseppe. Enciclopedia del diritto. V. 12, Varese: Dott. A. Giuffrè, 1964, p. 925) –, não só é gerado um considerável volume informacional; mas a própria compreensão de seu conteúdo e consequência é essencial para a apuração do estado efetivo desta organização – e, por conseguinte, do valor das participações societárias a serem alienadas – e dos riscos inerentes à contratação.




        Com efeito, a avaliação de conveniência econômica da operação caracteriza-se por ser procedimento dificultoso (exames de balanço, análise de passivos da sociedade), sobretudo em razão da natural reserva das suas informações internas da sociedade-alvo (DE NOVA, Giorgio. Il sale and purchase agreement: un contrato commentato. 2a ed. Torino: G. Giappichelli Editore, 2017, p. 37-78). Esta confidencialidade, embora vital ao sucesso da atividade empresarial, implica natural assimetria informacional entre os figurantes, motivando a busca pelo adquirente de mecanismos complementares para averiguação das informações, como processos de auditoria legal e contábil (“due diligence”), assim como a inclusão no contrato de diversas declarações do vendedor sobre fatos ou circunstâncias relativas à sociedade-alvo, às quais se associa uma responsabilidade para o caso de falsidade e incorreção. Quanto maior for a assimetria entre as partes, maior será a complexidade do contrato. Nessa linha, Jávier García de Enterría Lorenzo-Velázquez refere que tendem a ser mais simples os contratos em que as partes compartilham substancialmente de um mesmo nível de informação acerca da sociedade emissora. É o que ocorre quando os figurantes já são sócios relevantes da sociedade-alvo (LORENZO-VELÁZQUEZ, Jávier García de Enterría. Aspectos generales de las operaciones de adquisición de empresas. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Madrid: Kluwer Espanha, 2016, p. 52). A informação, portanto, exerce um papel de relevo na arquitetura dos contratos de operação societária.


      




      

        13 Negócios com efeitos diferidos serão entendidos, neste trabalho, como aqueles em que “a entrada em vigor do convencionado acerto de interesses é diferida para uma data subsequente àquela em que o negócio é considerado perfeito”. (BETTI, Emílio. Teoria geral do negócio jurídico. Tomo II. Traduzido por Fernando de Miranda. Coimbra: Coimbra, 1969, p. 61).


      




      

        14 Muito embora na prática jurídica, os profissionais do Direito muitas vezes empreguem a expressão “closing” ou a tradução literal para “fechamento”, Judith Martins-Costa adverte: “releva não confundir o ‘closing’ com o chamado ‘fechamento do contrato’ quando essa palavra estiver sendo empregada, atecnicamente, como sinônimo de ‘conclusão contratual’ (ver § 44, adiante). Isto porque, no caso de compra e venda de participação societária em etapas diferidas, o contrato em si mesmo já existe, e a conclusão contratual tendo sido operada com o encontro entre proposta e aceitação. Apenas parcelas de sua eficácia é que estão diferidas para um período posterior ao da ‘colagem’ entre proposta e aceitação”. (A boa-fé no Direito Privado. 2a ed. São Paulo: Saraiva, 2018, p. 432). Semelhantes advertências semânticas são observadas em outros sistemas jurídicos, e.g., Direito espanhol (ARJONA, José María Álvarez. La Estrategia del cierre. In: ARJONA, José María Álvarez; PEREIRA, Angel C. Adquisiciones de empresas. 5a ed. Navarra: Azardi, 2019, p. 74-75), Direito belga (LECLERCQ, Didier. Les conventions de cession d’actions: analyse juridique et conseils pratiques de rédaction. 2a ed. Bruxelas: Larcier, 2017, p. 17; 380-381).


      




      

        15 Os contratos de fusões & aquisições, embora não sejam “contratos de adesão”, são constituídos de várias cláusulas-padrão (boilerplate clauses) exibindo uma variação constrita, de modo que só um número pequeno de termos é realmente específico do negócio concreto (COATES IV, John. M&A contracts: purpose, types, regulation, and patterns of practice. In: HILL, Claire A; SOLOMON, Steven Davidoff. Research handbook on mergers and acquisitions. Northampton: Edward Elgar Publishing, 2016, p. 35). Isto não significa que a realidade econômica dessas operações seja estanque; pelo contrário, as operações de aquisição de participação societária e de empresas engloba uma realidade econômica extremamente variada e dúctil (LORENZO-VELÁZQUEZ, Jávier García de Enterría. Aspectos generales de las operaciones de adquisición de empresas. In: Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Madrid: Kluwer Espanha, 2016, p. 50), de modo que as questões jurídicas suscitadas em cada negócio concreto dependerão das várias circunstâncias – e.g., o caráter da participação adquirida (se incorpora uma situação de controle, ou não), o tipo da sociedade emissora, o contexto no qual opera a sociedade emissora (setor regulado, ou não). Tratando das particularidades de cada operação, Javier Tortuero Ortiz refere que “partiendo de una estructura común (si comparásemos varios contratos de compraventa podríamos fácilmente identificar numerosas semejanzas en cuanto a su estructura y funcionamiento), las particularidades se presentarán en relación con el objeto, el precio y su forma de pago, las condiciones a las que se pueda someter la operación y el régimen de responsabilidad do vendedor, que son los aspectos sobre los que versarán la mayoría de las negociaciones”. (ORTIZ, Javier Tortuero. El contrato de compraventa de acciones. In: QUETGLAS, Rafael Sebastián; LUNA, Martín Jordano. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Madrid: Kluwer Espanha, 2016, p. 347). Também no Brasil é comum a advertência quanto às especificidades de cada contrato: HALEMBECK, Luiz Fernando Amaral. Compra e venda de sociedades fechadas. In: ROVAI, Armando Luiz; MURRAY NETO, Alberto. As sociedades por ações: na visão prática do advogado. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010, p. 147.


      




      

        16 PARGENDLER, Mariana; GOUVÊA, Carlos Portugal. As diferenças entre declarações e garantias e os efeitos do conhecimento. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro; AZEVEDO, Luís Andrade; HENRIQUES, Marcus de Freitas (Coords.). Direito societário, mercado de capitais, arbitragem e outros temas: homenagem a Nelson Eizirik, São Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 152.


      




      

        17 Covenants serão analisados no capítulo 1 da parte I deste trabalho.


      




      

        18 Condition é uma palavra polissêmica no Direito anglo-saxão, sendo abordada tanto nas premissas quanto no primeiro item do capítulo 1 deste trabalho.


      




      

        19 Note-se que é comum, após a assinatura e antes do fechamento, um aprofundamento do procedimento de auditoria – due diligence.


      




      

        20 A constituição de um sistema jurídico uniforme contratual de abrangência internacional é um fenômeno comum ao Direito Comercial, o qual é chamado de “direito vanguardeiro” em razão de um “universalismo jurídico conatural às formas e ao objeto de sua normatividade”. (REALE, Miguel. Lições preliminares de direito. São Paulo: Saraiva, 1998, p. 310). Tullio Ascarelli já advertia, em 1940, que “não são raros os institutos, especialmente no direito comercial, que, ignorados, ou quase, pela legislação, têm sua disciplina com frequência internacionalmente uniforme, na prática contratual”. (Direito comparado. In: Problemas das sociedades anônimas e direito comparado. São Paulo: Saraiva, 1945, p. 10).




        Com efeito, a aquisição de participação societária é um dos exemplos mais significativos desse fenômeno de uniformização contratual transcendente de fronteiras, sobretudo em razão da sua relevância econômica (LORENZO-VELÁZQUEZ, Javier Garcia de Enterría. Aspectos generales de las operaciones de adquisisción de empresas. In: QUETGLAS, Rafael Sebastián; LUNA, Martín Jordano. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Madrid: Kluwer Espanha, 2016, p. 51), desenvolvendo-se, assim, por meio de uma certa repetição de usos e costumes exportados do direito estrangeiro, formadores de padrões de modelos jurídicos. Estes usos são aptos a desempenhar diversas funções jurídicas, como a formação de tipos contratuais padronizados, a interpretação e a integração de contratos, assim como a formação de vínculos contratuais (COMIRAN, Giovana Cunha. Os usos comerciais: da formação dos tipos à interpretação e integração dos contratos empresariais. São Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 141 e ss). Como explica Mariana Pargendler, a importação desses modelos e cláusulas contratuais causam perplexidades, pois “em face da ausência de sincronia entre a prática e a academia, a doutrina tradicional costuma ignorar ou hostilizar esses arranjos, deixando de oferecer soluções adequadas”. (PARGENDLER, Mariana. Prefácio. In: COSTA, Márcio Henrique da. Cláusula de melhores esforços best efforts: da sua incidência e efetividade nos contratos. Curitiba: Juruá, 2016, p. 09).


      




      

        21 Globalização pode ser entendida, de forma geral, como uma efetiva transformação do espaço e do tempo que implica mistura de processos frequentemente contraditórios (GOMES, José Maria. Globalização da política. In: GENTILI. Pablo (Org.). Globalização excludente. 2ª ed. Petrópolis: Vozes, 2000, p. 139) e relativiza escalas nacionais ao mesmo tempo que amplia e intensifica as relações econômicas, sociais e políticas (FARIA, José Eduardo. Direito e conjuntura. 2ª ed. São Paulo: Saraiva, 2010, p. 6), sendo marcada, atualmente, pelo “primado de la dimensión económica como resultado gravoso del capitalismo maduro que estamos viviendo, una primacía que da las fuerzas económicas una virulencia inusitada y una imparable tendencia expansiva”. (GROSSI, Paolo. De la codificación a la globalización del derecho. Traduzido por Rafael D. García Pérez. Navarra: Thomson Reuters, 2010, p. 383).




        Segundo explica Paolo Grossi, o protagonista da globalização é simplesmente o homo economicus, que atua e dirige o mercado mundial, determinando a realidade econômica global. Atua sobretudo mediante grandes empresas multinacionais, muitas das quais procedem do âmbito norte-americano, razão pela qual já se tem relacionado o processo de globalização a uma simples expansão ocidental, marcadamente norte-americana (GROSSI, Paolo. De la codificación a la globalización del derecho. Traduzido por Rafael D. García Pérez. Navarra: Thomson Reuters, 2010, p. 391 e ss).




        Do ponto de vista jurídico, como explica Paolo Grossi, a globalização significa ruptura do monopólio do controle estatal sobre o Direito. A práxis econômica atua como produtora de direito, criando figuras jurídicas novas aptas a ordenar a nova circulação global. O critério da efetividade predomina no direito dos estados, de modo que o direito da globalização é uma prática que cria direito para suas necessidades, as quais são, estritamente, ligadas ao mercado e ao desenvolvimento (GROSSI, Paolo. De la codificación a la globalización del derecho. Traduzido por Rafael D. García Pérez. Navarra: Thomson Reuters, 2010, p. 386 e ss.).




        Nesse contexto, a aquisição de participação societária é um mecanismo chave no processo de globalização, pois permite eliminar a concorrência de forma menos custosa do que combater a sociedade concorrente por meio da guerra de preços e variabilidade competitiva; promover a inovação tecnológica; aumentar a dimensão de mercado desfrutando-se, assim, de uma economia de escala (SCOGNAMIGLIO, Carlo. Introduzione. In: Compravendite internazionali di partecipazioni societarie. Milano: EGEA, 1990, p. 7-8). Conquanto a aquisição de participações societárias seja um instrumento estratégico para os anseios do mercado, certo é também que se traduz, muitas vezes, num mecanismo de estandardização próprio da globalização assumindo características típicas da estrutura norte-americana. No entanto, como adverte Dário Mouro Vicente, mesmo na atual aldeia global, as diferenças entre os sistemas jurídicos não só persistem como até se acentuam (VICENTE, Dário Moura. O direito comparado após a reforma de Bolonha. Coimbra: Coimbra, 2009, p. 11), razão pela qual o jurista deve ocupar-se dos problemas da globalização do Direito, “sin repugnancia, pero también sin fáciles entusiasmos, que son siempre los peores consejeros para los hombres da cultura”. (GROSSI, Paolo. De la codificación a la globalización del derecho. Traduzido por Rafael D. García Pérez. Navarra: Thomson Reuters, 2010, p. 393 e ss).


      




      

        22 Há diversos aspectos que explicam a americanização do direito contratual: a posição de poder econômico mundial dos Estados Unidos, o domínio da língua inglesa e a atratividade das universidades norte-americanas.


      




      

        23 Disponível em: <https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=279250>. Acesso em: 01.07.2020.


      




      

        24 Contrato disponível em: <https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1355444/0001193 12519093273/d706597dex41.htm>. Acesso em: 11.01.2021.


      




      

        25 Conforme fato relevante da Embraer, datado de 27 de abril de 2020. Disponível em: <https://ri.embraer.com.br/list.aspx?IdCanal=PXlq+a4Z+bixVnURyPcmLw==>. Acesso em: 01.07.2020.


      




      

        26 Os estudiosos de transferências de participações societárias costumam referir não só a influência da lógica decorrente dos “share purchase agreements” do Direito anglo-americano nas práticas contratuais de seus países quanto a necessidade de se compatibilizarem tais práticas ao direito pátrio: no Direito belga (LECLERQ, Didier. Les conventions de cession d’actions: analyse juridique et conseils pratiques de rédaction. 2ª ed. Bruxelas: Larcier, 2017, p. 12; 129-138); no Direito italiano (TINA, Andrea. Il contratto di acquisizione di partecipazioni societarie. Milão: Giuffrè, 2007, p. 40).


      




      

        27 Adota-se, neste trabalho, a concepção de Direito de Miguel Reale, segundo a qual se trata de uma “realidade histórico-cultural, enquanto atual e concretamente presente à consciência geral, tanto em seus aspectos teoréticos como práticos, ou, por outras palavras, enquanto constitui o complexo de valorações e comportamentos que os homens realizam em seu viver comum, atribuindo-lhes um significado suscetível de qualificação jurídica no plano teórico, e correlatamente, o valor efetivo das ideias, normas, instituições e providências técnicas vigentes em função daquela tomada de consciência teorética e dos fins humanos a que se destinam”. (O direito como experiência. 2ª ed. São Paulo: Saraiva, 1999, p. 31).


      




      

        28 VICENTE, Dário Moura. O direito comparado após a reforma de Bolonha. Coimbra: Coimbra, 2009, p. 11.


      




      

        29 A exigência de uma exata qualificação das figuras estrangeiras no Direito brasileiro “não configura de modo algum mero nominalismo ou fútil exercício de erudição. Isso porque, no Direito, às diferentes figuras, nomeadas por diferentes termos, correspondem diferentes consequências”. (MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicação. 2ª ed. São Paulo: Saraiva, 2018, p. 434).


      




      

        30 FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Affectio societatis: um conceito jurídico superado no moderno direito societário pelo conceito de fim social. In: FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes (Coord.). Direito societário contemporâneo. Vol. 1. São Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 133.


      




      

        31 CÂMARA, Paulo; BASTOS, Miguel Brito. Direito da aquisição de empresas: uma introdução. In: CÂMARA, Paulo (Coord.). Aquisição de empresas. Coimbra: Coimbra, 2011, p. 40.


      




      

        32 Erasmo Valladão e Marcelo Vieira von Adamek ressaltam a importância da compreensão do Direito comparado para a construção de uma verdadeira interpretação sistemática: FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Affectio societatis: um conceito jurídico superado no moderno direito societário pelo conceito de fim social. In: FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes (Coord.). Direito societário contemporâneo. Vol. 1. São Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 133.


      




      

        33 SACCO, Rodolfo. Introdução ao direito comparado. Traduzido por Véra Jacob de Fradera. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2001, p. 44. Já advertia Tullio Ascarelli que comparação jurídica não é simplesmente o estudo da legislação comparada, uma vez que esta última implica o risco “de tirar conclusões que, pelo fato de não serem completas, poderiam ser, afinal, erradas”. (Problemas das sociedades anônimas e direito comparado. São Paulo: Saraiva, 1945, p. 8).


      




      

        34 SACCO, Rodolfo. Introdução ao direito comparado. Traduzido por Véra Jacob de Fradera. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2001, p. 70; 85; 157 e ss.


      




      

        35 SACCO, Rodolfo. Introdução ao direito comparado. Traduzido por Véra Jacob de Fradera. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2001, p. 75.


      




      

        36 Nos sistemas anglo-americanos, a lei costuma disciplinar certos contratos especiais, ou aspectos pontuais dos contratos (como, por exemplo, Sales of Goods Act 1979, Consumer Rights Act 2015). Conquanto tenha havido esforços para sistematizar e codificar o Direito contratual estadunidense (Restatement of the Law of Contracts e Uniform Comercial Code), certo é que a maior parte do direito contratual moderno continua baseado nas decisões provindas da common law (SCOTT, Robert E.; KRAUS, Jody S. Contract law and theory. 4ª ed. Newark: Lexis Nexis, 2007, p. 2).


      




      

        37 CALAMARI, John D.; PERILLO, Joseph M. The law of contracts. 4a ed. St. Paul: West Group, 1998, p. 117; EISENBERG, Melvin. Foundational principles of contract law. Nova Iorque: Oxford University Press, 2018, p. 380.


      




      

        38 É largamente aceito que a parol evidence rule rejeita relevância a termos orais anteriores e contemporâneos ao contrato, mas não interfere na interpretação dos acordos subsequentes ao contrato escrito. Além disso, esta regra não impede a admissão de “evidence of illegality, fraud, duress, mistake, or any other invalidating cause that proves a breakdown in the bargain process”. (SCOTT, Robert E.; KRAUS, Jody S. Contract law and theory. 4a ed. Newark: Lexis Nexis, 2007, p. 561).


      




      

        39 Enquanto tais regras interpretativas conferem diminuto espaço de atuação ao intérprete da common law, a complementação contratual mediante implied terms atribui-lhe “posição relativamente arrojada (...) para resolver problemas de índole variada”. (PINTO, Paulo Mota. Declaração tácita e comportamento concludente no negócio jurídico. Almedina: Coimbra, 1995, p. 133), podendo dar azo a regras legais ou jurisprudenciais supletivas (implied by law – Terms implied by the law derivam do direito positivo, sendo “incidents impliedly annexed to particular types of contracts. Such standardized terms operate as general default rules”. (Definição de Lord Steyn no caso Equitable Lige Assurance Society v. Hyman [2002] I AC 408, CA, reiteradamente mencionada pela doutrina: MC MEEL, Gerard. McMeel on the construction of contracts. 3a ed. Oxford: Oxford Press, 2017, p. 331; ANDREWS, Neil. Contract law. 2a ed. Cambridge: Cambridge Press, 2015, p. 356). Assemelham-se, assim, aos “deveres acessórios” – e.g., deveres de cooperação, faculdade de denúncia do contrato após tempo razoável (ALMEIDA, Carlos Ferreira. Contratos. V. 4. Coimbra: Almedina, 2014, p. 317), declarações tácitas das partes (implied by fact – Terms implied in fact (ad hoc gap filling) são presumidos, pelos tribunais, das intenções dos contratantes apuradas por critérios objetivos, – i.e., se forem necessários para a eficácia da transação (business efficacy test) e se seus termos forem óbvios (officious bystander test) ou, ainda, cláusulas contidas por força dos usos e costumes (implied by costum).


      




      

        40 José Carlos Moreira Alves explica que visou este artigo a “deixar bem explícito que a regra determina que se atenda à intenção consubstanciada na declaração, e não ao pensamento íntimo do declarante”. (A parte geral do projeto de Código Civil brasileiro. São Paulo: Saraiva, 2003, p. 108). Atualmente, na doutrina, Francisco Marino pontua “a intenção da declaração (obra) seria aquilo que a declaração revela objetivamente, independentemente da intenção do seu autor (declarante)”. (Interpretação do negócio jurídico. São Paulo: Saraiva, 2011, p. 259); Guilherme Carneiro Monteiro Nitschke, ao tratar da intenção do artigo 112 do Código Civil, refere que: “não é subjetiva, mas intersubjetiva, contida na declaração e dela depurada”. (Lacunas contratuais e interpretação: história, conceito e método. São Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 592).


      




      

        41 VICENTE, Dário. Direito comparado. V. 2. Coimbra: Almedina, 2017, p. 37; Específica e exemplificativamente no Direito brasileiro: AMARAL, Francisco de. Direito Civil. 5a ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 149.


      




      

        42 Judith Martins-Costa explica que “a eficácia de vinculação contratual, resultante da complicação entre autonomia privada e proteção da confiança legítima, faz considerar a dupla dimensão da ação comunicativa expressada no acordo contratual e compreendida em vista de sua função: ela vale como ato de determinação de obrigações, deveres e direitos, mas, igualmente como ato de comunicação, configurando, como tal, acontecimento ou fato gerador de expectativas legítimas socialmente averiguáveis”. (MARTINS-COSTA, Judith. Contratos. Conceito e evolução. In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore. Teoria geral dos contratos. São Paulo: Atlas, 2011, p. 57).


      




      

        43 A favor da natureza patrimonial do contrato no Direito brasileiro, entre outros: AGUIAR JÚNIOR, Ruy Rosado de. Comentários ao novo Código Civil. V. 7. Tomo II. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 28 e ss.; MARTINS-COSTA, Judith. Contratos. Conceito e evolução. In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore. Teoria geral dos contratos. São Paulo: Atlas, 2011, p. 57; GOMES, Orlando. Contratos. 26ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 14; TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do Direito Civil: contratos. V. 3. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 7-9, edição Kindle; AZEVEDO; Álvaro Villaça. Teoria geral de contratos típicos e atípicos. São Paulo: Atlas, 2002, p. 21; FRANCO, Vera Helena de Mello. Teoria geral do contrato. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2011, p. 33-34. Não exigindo o caráter patrimonial para qualificação do contrato: PEREIRA, Caio Mário da Silva. Instituições de Direito Civil. V. 3. 24ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 6, edição Kindle; LÔBO, Paulo. Direito Civil: contratos. V. 3. 7ª ed. São Paulo: Saraiva, 2021, p. 21, edição Kindle; SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil Contemporâneo. 4ª ed. São Paulo: Saraiva, 2021, p. 441, edição Kindle.


      




      

        44 MARTINS-COSTA, Judith. Comentários ao novo Código Civil. V. 5. Tomo I. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 28-29.


      




      

        45 PIRES, Catarina Monteiro. Impossibilidade de prestação. Coimbra: Almedina, 2017, p. 335-336. Para a autora, a “prestação impossível pode ser uma prestação entendida enquanto resultado da atividade do devedor, o que quer dizer que devem ser enquadradas neste âmbito as hipóteses de consecução do fim por via diversa do cumprimento e de desaparecimento do substrato da prestação”. Entendimento este que também é albergado na doutrina brasileira: MARTINS-COSTA, Judith; SILVA, Paula Costa e. Crise e perturbações no cumprimento da prestação: estudo de direito comparado luso-brasileiro. São Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 55-62.


      




      

        46 No Direito norte-americano, o Restatement (second) of contracts, em seu parágrafo primeiro, define contrato como “a promise or a set of promises for the breach of which the law gives a remedy, or the performance of which the law in some way recognizes as a duty”; sendo a promise definida no parágrafo subsequente como: “§ 2. (1) A promise is a manifestation of intention to act or refrain from acting in a specified way, so made as to justify a promisee in understanding that a commitment has been made”. Definição esta reiterada pela doutrina: FARNSWORTH, E. Allan. Introdução ao Sistema Jurídico dos Estados Unidos. Traduzido por Antonio Carlos Diniz de Andrada. Rio de Janeiro: Forense, 1963. No Direito inglês: CHITTY, Joseph Junior. Chitty on Contracts. V. 1. 32ª ed. Londres: Thomson Reuters, 2012, p. 12-13; BEATSON, Jack; BURROWS, Andrew; CARTWRIGHT, John. Anson’s Law of Contract. 29ª ed. Londres: Oxford, 2010, p. 29. Note-se, assim, que tal figura não é análoga ao nosso conceito de “promessa” – i.e., de ato unilateral. O conceito de promise está ligado a uma definição de eficácia (MARTINS-COSTA, Judith. Contratos. Conceito e evolução. In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore. Teoria geral dos contratos. São Paulo: Atlas, 2011, p. 46).


      




      

        47 VICENTE, Dário. Direito comparado. V. 2. Coimbra: Almedina, 2017, p. 587.


      




      

        48 Consideration traduz-se numa figura complexa e poliédrica (ZWEIGERT, Konrad; KÖTZ, Hein. Introduzione al Diritto comparatto. V. 2. Milão: Giuffrè, 1995, p. 91), cuja definição tradicional diz respeito a “act or promise offered by the one party and accepted by the other as the price of the other’s promise”. (CHESIRE, FIFOOT, FURMSTON. Law of Contract. 17ª ed. Oxford: Oxford University Press, 2017, p. 108). No Direito norte-americano, o § 71(1) do Restatement (second) of contracts a define como: “§ 71. (1) To constitute consideration, a performance or a return promise must be bargained for. (2) A performance or return promise is bargained for if it is sought by the promisor in exchange for his promise and is given by the promisee in exchange for that promise”. Conquanto haja críticas e relativizações do uso da consideration, certo é que permanece sendo entendida como o mais relevante critério para determinar a relevância jurídica de uma promise.


      




      

        49 Uma promessa gratuita poderá revestir-se de relevância jurídica se apresentar um conjunto específico de formalidades. Trata-se, no entanto, de um fenômeno excepcional, que confere eficácia jurídica às promessas gratuitas, no Direito estadunidense, quando feitas under seal, e, no Direito inglês, quando formalizadas por um deed (ANDREWS, Neil. Contract law. 2a ed. Cambridge: Cambridge Press, 2015, p. 121 e ss).


      




      

        50 Outro corolário da consideration é o de que a oferta é livremente revogável até ser aceita pela contraparte. Isto porque, enquanto o proponente não obtiver a necessária contrapartida pela sua promessa, não estará vinculado a ela. Esse rigorismo, contudo, é relativizado pela aplicação jurisprudencial do promissory estoppel, que reconhece a relevância jurídica nas hipóteses em que o promissário tiver legitimamente confiado na eficácia da proposta. A aplicação deste instituto difere-se no Direito inglês e no Direito norte-americano, em que naquele só pode ser usado como meio de defesa perante o exercício inadmissível de certos direitos contra o promissário, e neste como mecanismo de admissão de responsabilidade pela confiança induzida mediante promise carente de consideration, § 90(1) do Restatement (second) of contracts: “A promise which the promisor should reasonably expect to induce action or forbearance on the part of the promisee or a third person and which does induce such action or forbearance is binding if injustice can be avoided only by enforcement of the promise. The remedy granted for breach may be limited as justice requires”.
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