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One never knows until a question is asked as
to its importance, and there are hundreds of other questions to ask.

Gordon Bing.



RESUMO

O presente trabalho consiste em uma reflexdo sobre a problematica atual da
Responsabilidade Pré-contratual, abordando especificamente a omissdo dolosa na realizacéo
da due diligence societaria, através de uma combinacdo de temas profundamente relevantes ao
Direito Contratual. A economia globalizada transformou o mundo dos negdcios tal como se
conhecia, e a tendéncia das empresas é estender suas atividades a mercados mais amplos a
cada dia que passa, movendo-se nesse contexto por razdes econémicas e empresariais que
demandam novos procedimentos pré-negociais. Na busca por minimizar os riscos atrelados a
essas novas operacdes de mercado, somado a auséncia de uma resposta eficaz dos 6rgaos
normativos a essa nova realidade, movimenta-se a sociedade civil, procurando alternativas
para atuar de forma mais eficiente e rapida. Dentre elas encontra-se o procedimento de due
diligence. O dever de informar nesse procedimento de due diligence tem origem na nocéo de
boa fé objetiva, cuja quebra, muitas vezes vinculada a omissdo dolosa, pode dar ensejo a
responsabilidade pré-contratual.

Palavras-chave: Responsabilidade Pré-Contratual. Boa Fé Objetiva. Tratativas. Due
Diligence. Omiséo Dolosa. Dever de Informar.



ABSTRACT

This coursework consists of a reflection on current issues of pre-contractual liability,
specifically addressing intentional omission on the achievement of corporate due diligence,
through a combination of themes deeply relevant to contract law. The globalized economy has
transformed the business world as it was known, and the inclination of companies is to extend
its activities to broader markets continuously, moving in this context for economic and
business reasons that require new pre contractual procedures. With the aim of minimizing the
risks linked to the new market operations, added to the absence of an effective response from
regulatory agencies to this new reality, moves the society, looking for alternatives to act more
efficiently and quickly. Among them is the due diligence procedure. The duty to inform in
due diligence is originated in the notion of objective good faith, whose breaking, often linked
to intentional omission, can give rise to pre-contractual liability.

Key-words: Pre-Contractual Liability. Objective Good Faith. Business Dealings. Due
Diligence. Intentional Omission. Duty to Inform.
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1 Introdugéo

Esse trabalho tem como objetivo explorar um tema tratado ainda de forma timida no
Brasil: a responsabilidade pré-contratual, especificamente aquela por omissdo dolosa na

realizacdo da due diligence societéaria, um de seus campos férteis.

Com a industrializagdo e modernizacdo da sociedade, com maior forca a partir do século
XX, as operacOes societarias, principalmente, comecaram a crescer de forma significativa,
seja na forma de fusdes, aquisicoes, cisdes, dentre outras. Em face desse contexto, originou-se
a necessidade de as empresas se aconselharem com profissionais diversos, seja da area de
auditoria, seja da advocacia, seja da economia/administracdo, crescendo proporcionalmente a
demanda. A obtencdo de informacdes sobre a empresa alvo, de compra de agbes, por
exemplo, ou alvo de compra por si SO, era extremamente relevante para evitar futuros
inconvenientes e/ou surpresas desagradaveis, bem como gastos desnecessarios. Eis que surge

a figura da due diligence.

Porém, a due diligence, tal qual como a conhecemos atualmente, como destaca Dinir

Salvador Rios da Rocha:

[...] tem seu embrido no Securities Exchange Act, lei promulgada nos
Estados Unidos da América em 1934. Tal ato previa que aqueles que
ofertassem a compra de agbes no mercado de capitais seriam
responsabilizados pela inexatiddo ou falsidade nas informagdes que
prestassem.” (ROCHA, 2012, p. 47)

Assim, o mercado de capitais foi o substrato que gerou a due diligence na forma em que

se adota nesse trabalho, porém com sua aplicacao voltada a operag6es societarias.

Nessa trajetoria, € possivel vislumbrar a importancia da due diligence, procedimento pré-
contratual amplamente utilizado atualmente na fase de negociacfes societarias. E isso para
que se possa ver com maior clareza os deveres existentes entre as partes, como o de agir com
boa fé, para a conclusdo de um negdcio que corresponda ao que as partes pretendiam quando

iniciaram as negociagoes.



E importante ressaltar as dificuldades encontradas em analisar um procedimento, e seus

desdobramentos, que ainda vem sendo implementado no mercado brasileiro.

A expansdo desenfreada das empresas no mercado internacional e nacional, conforme
referido acima, exige servico adequado e eficiente. Tal servico € representado pela due
diligence, a fim de que se possa oferecer e confirmar maiores oportunidades de negocios as

partes contratantes, tudo visando a menores riscos na negociacao.

Motivado pela maior abertura na entrada do capital externo, pela insercdo do Brasil no
mercado global, pela reducédo das reservas de mercado, pela modernizagéo institucional e 0s
grandes problemas nos processos sucessorios das empresas familiares, bem como o nimero
de negdcios, muitas transacdes/fusdes/aquisi¢cbes empresariais vém se intensificando. Com
isso, a utilizacdo do procedimento da due diligence segue aumentando expressivamente,

exigindo melhores detalhamentos na sua operacionalizagéo.

Os mecanismos de aquisi¢des/fusdes/incorporagdes/cisdes, entre outros, sdo utilizados no
mercado atual tanto para sua conquista, como produtividade, competitividade e reducdo de
custos. A informacdo proporcionada pela due diligence, portanto, pode se tornar a mola
mestra do sucesso desses processos negociais, demonstrando riscos efetivos, potenciais e,

principalmente, evitaveis.

A motivacdo principal desse trabalho, portanto, é a de combinar temas de extrema
relevancia para 0 mundo moderno e dindmico da atualidade - a due diligence e a
responsabilidade pré-contratual -, mundo este em que as informagfes tém peso de ouro, e suas
formas de obtencdo também, para que possam ser fechados negocios lucrativos e em

conformidade com a boa fé objetiva.

Assim, 0 objetivo desse trabalho, como ja referido, é refletir e ponderar sobre o debate
atual da questdo da responsabilidade pré-contratual por omissdao dolosa durante a realizacdo
da due diligence societaria, as mudancas de concepcles a partir de um novo modelo de

responsabilidade, com novos instrumentos e sob um arcabouco juridico inovador.

Com isso, passa-se, primeiramente, a analisar os diversos procedimentos pré-contratuais e
o0 periodo pré-negocial em si, para depois nos atermos a due diligence e o dever de informacao

neste procedimento, bem como a responsabilidade pré-contratual neste caso.
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| Procedimentos Pré-contratuais

Nas relacOes juridicas, com destaque as empresariais, a manifestacdo de vontade dos
interessados em negociar e todo o complexo projeto de elaboracéo, formalizacdo e concluséo
do contrato, é ponto principal para avaliar 0 ato gerador de responsabilidade pré-contratual.
Assim, hé incidéncia de direitos e deveres anexos a serem seguidos pelas partes.

O periodo antes da formacdo do contrato pode compreender diversos procedimentos que,
justamente por antecederem o contrato, sdo chamados de pré-contratuais. Nesse periodo,
também chamado de negociaces preliminares®, podem ser verificadas vérias manifestacdes
da exteriorizacdo da vontade de contratar pelas partes. Exemplos dessas manifestacdes sdo os
memorandos de entendimento, as cartas de intencBes, rascunhos de contratos, e as mais

simples discuss@es e troca de ideias sobre um possivel contrato.

Nesse periodo, justamente pela exteriorizacdo de vontades, comegam a surgir expectativas
de ambas as partes contratantes no sentido da conclusdo do contrato que esta em fase
preliminar de negociacdo. A disciplina juridica dessa fase €, na verdade, uma ampliacdo da
protecao dos contraentes, tendo em vista que “as expectativas e 0s danos nao se restringem a
um momento especifico da relago.” (USTARROZ, 2010. Pg. 52).

Assim surge a responsabilidade pré-contratual, destinada a regular esse periodo de
tratativas em que pode ndo haver relacdo contratual ainda, porém ja héa obrigacdo de conduta
conforme a boa fé? e, por consequéncia, a possibilidade de dano em razéo da ndo observancia
de deveres anexos. Conforme preleciona Judith Martins-Costa, o periodo pré-contratual “é¢ 0
do ‘ainda-ndo-contrato’, o da inexisténcia, ainda, de vincula¢do contratual, o espago do
‘trato’. Por isso ndo ocorre vinculagdo contratual, mas pode haver — se reunidas certas

condicdes — vinculacdo obrigacional.” (1999, p. 481)

Passa-se, entdo, a examinar mais detidamente a fase de tratativas ou periodo pré-negocial.

! Antonio Chaves cuida do tema das negociagdes preliminares de forma propria. (1959, p. 55-98).
2 A boa fé de que trataremos neste estudo é a enunciada por Judith Martins-Costa. (1999, p. 410-427).
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1 O periodo pré-negocial

A complexidade dos negocios de hoje tem gerado o prolongamento na fase das tratativas
dos contratos, 0 que traz como consequéncia 0 aumento da importancia dos procedimentos

negociais preliminares.

No direito brasileiro, a base de todo relacionamento pré e contratual é o principio da boa
fé objetiva, configurando-se como responsavel aquele que, por acdo ou omissao, frustra o
contrato a ser realizado, seja pela quebra dos deveres de lealdade, probidade, seja pelo dever

de informacéo pela conduta de uma das partes.

Juridicamente, a fase pré-contratual caracteriza-se no momento em que as partes iniciam
as negociacdes do que vird a ser o contrato de forma efetiva, podendo ser provada por meio de
cartas de intengdo, memorandos de entendimento, rascunhos ou minutas do contrato, entre
outros. O ponto fundamental é que cada uma das partes conduza as negociacGes de acordo

com os ditames da probidade, da lealdade e da seriedade de propositos.

Como regra geral, a fase pre-contratual, e 0s documentos e instrumentos que nela nascem,

serve de guia ao que efetivamente ira integrar o contrato propriamente dito.

Nessas tratativas, os contratantes devem planejar, refletir e utilizar as palavras
empenhadas com veracidade, lealdade e probidade, evitando frustrar as expectativas geradas
em torno da negociacao, pelo empenho e confianca depositados na relagdo obrigacional.

Seréa analisado especificamente, entdo, como esse periodo tem sido retratado pelo Direito

Brasileiro.

1.1 A protecéo do periodo pré-contratual no Direito Brasileiro

Nem sempre o periodo pré-contratual foi objeto de estudo do Direito, quanto mais objeto
de protecdo. Nas ultimas décadas, percebeu-se que a relagdo juridica obrigacional deveria

contemplar e reconhecer deveres de conduta dos contratantes, desde o inicio das tratativas
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negociais, até posteriormente ao adimplemento das prestacdes/obrigacfes que se refiram ao
objeto contratual (USTARROZ, 2010). O fendmeno é recente de forma geral, especialmente

no Direito Brasileiro.

A realidade social e contratual brasileira de hoje estd permeada pelo conceito de justica
contratual, boa fé objetiva, principios materializados especialmente pela entrada em vigor do
novo Caodigo Civil de 2002, que de certa forma relativizam a autonomia de vontade do Direito
Brasileiro. O objetivo é contribuir para que, em situacdes concretas, se busque solucdes justas
pela aplicacdo de Principios e Clausulas Gerais, como a boa fé.

Partindo-se da ideia de que a relacéo obrigacional se d& na forma de um processo®, as
negociacdes preliminares compdem a fase inicial do iter obrigacional, e justamente pela
possibilidade de existéncia de vinculo e de deveres nessa fase &€ que se fala em

responsabilidade pré-contratual.

Nesse sentido, Antonio Junqueira de Azevedo defende a ideia de que o contrato é um

processo,

“[...] que vai, desde a fase pré-contratual, passando a fase contratual,
distribuida em trés fases menores (conclusdo do contrato, eficacia do
contrato e execucdo/adimplemento do contrato), e indo até a fase pos-
contratual, todas subordinadas & boa-fé objetiva, [...]”. (AZEVEDO, 2004, p.
175)

Se no Direito brasileiro o sistema adotado admite que “na vontade de criar obrigacdes
insere-se naturalmente a vontade de adimplir o prometido” (COUTO E SILVA, 2006, p. 52),
entdo as expectativas geradas na fase de negociaces, isto €, pré-contratual, sdo fruto dessa

inclinacdo natural ao adimplemento do que esta sendo negociado.

Pontes de Miranda, ao tratar sobre o tema da responsabilidade no periodo pré-contratual,
define culpa in contrahendo como “téda infracédo do dever de atencdo que se ha de esperar
de quem vai concluir contrato, ou de quem levou alguém a conclui-lo.”. (PONTES DE
MIRANDA, 1962, pg. 320-321)

% Assim entende Clévis do Couto e Silva: “Como totalidade, a relacdo obrigacional é um sistema de processos.”
(2006, p. 17)
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Antoénio Chaves, inclinado a um conceito mais ligado ao consentimento dado para o inicio
das negociacdes e a culpa decorrente de seu abandono, afirma que quando o individuo “sem
qualquer motivo justificado, por leviandade, por ma-fé, por culpa, deixa de retribuir,
retirando-se das negociacgdes iniciadas, é justo que responda pelos prejuizos que venha a
ocasionar.” (1959, p. 57)

A nocgdo de boa-fé objetiva utilizada como fundamento para o surgimento da
responsabilidade pré-contratual utilizada neste trabalho é aquela exarada pela Professora
Judith Martins-Costa, qual seja, como “regra de conduta fundada na honestidade, na retidao,
na lealdade e, principalmente, na consideragdo para com os interesses do ‘alter’, Visto cCOmo

um membro do conjunto social que € juridicamente tutelado.” (1999, p. 412)

Nesse sentido ja doutrinava Pontes de Miranda, ao dizer que “todos os homens tém de
portar-se com honestidade e lealdade, conforme os usos do tréafico, pois dai resultam
relacdes de confianca, e ndo sé relacbes morais.” (1962, p. 321), sendo a quebra desses

deveres o fundamento da responsabilidade pré-contratual.

Quanto a responsabilizacdo de uma das partes na fase de negociacGes preliminares, é
necessaria a comprovacao do dano e do nexo de causalidade entre o dano e a conduta do
agente. Por mais que seja delicada a demonstracdo do nexo e do préprio dano nesses casos, 0
julgador ndo podera se furtar de reconhecer o direito de restituicdo ou ressarcimento da parte

que teve prejuizos por confiar na conclusdo do contrato. Assim leciona Antonio Chaves:

Mesmo considerando apenas aqueles casos em que nenhuma clausula tenha
sido estipulada pelos pré-contratantes no sentido de regular ou restringir a
responsabilidade pela retirada das negociacdes, ndo podera o juiz deixar de
reconhecer o eventual direito a uma indenizagdo. (1959, p. 159)

Passa-se a ver, agora, algumas das possiveis formas de “intercAmbio” pré-contratual, isto
g g p p

€, como as partes contraentes, na fase de tratativas, podem interagir.

1.2 Formas de “intercambio” pré-contratual
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As partes que se propdem a entrar em negociacdo a respeito de um possivel e futuro
contrato podem escolher qual ou quais os procedimentos pré-contratuais que irdo adotar

dentro de um universo cada vez mais amplo de op¢oes.

Os contraentes podem optar por um modelo no qual o contrato sera construido
conjuntamente. Nesse caso, em geral ha uma pesquisa de possiveis contratantes antes mesmo
da aproximacdo para iniciar as tratativas, que podem ser chamados de “empresas-alvo” ou
entdo “sujeitos-alvo”. Apds essa pesquisa de mercado, o negdcio que parecer interessante e
vantajoso aproximara os possiveis contraentes, que iniciardo uma troca de ideias sobre seus

interesses.

Se as ideias se conjugarem, entdo 0s contraentes iniciardo varias discussdes acerca de um
futuro contrato, todas pautadas pela intencdo de formarem uma vontade una de tal modo a
possibilitarem a redacdo das clausulas de um contrato. Nesse momento, sdo apresentadas as
condicBes de cada uma das partes para que seja possibilitado o negdcio.

Se as partes seguirem ajustando interesses com o intuito de fechar o negdcio, serdo
formulados rascunhos e minutas do futuro contrato, obviamente permeados de discussdes

sobre cada clausula inserida no instrumento.

Nesse caminho, e dependendo da complexidade do negdcio juridico em questdo, podem
ser elaborados memorandos de entendimento, cartas de intencdo, inclusive serem realizadas
due diligences, que serdo analisados detidamente nesse trabalho, além de outros mecanismos,
como acordos de confidencialidade, acordos de exclusividade, entre outros.

Os acordos de exclusividade sdo realizados, em geral, para dar seguranga a uma das partes
ou a ambas em opera¢des que demandam um longo periodo de negociagbes, Especialmente
em relacdo ao interesse do investidor, “it allows the buyer time to carry out the required due
diligence and to finalise negotiations without having to worry that the seller may just be using
the buyer as a “stalking horse” to try to attract higher offers from elsewhere”. (STILTON,
2011, p. 29)

Ja os acordos de confidencialidade sdo mecanismos que visam a garantir o sigilo das
informacOes prestadas nas tratativas, seja dentro de outros procedimentos, como a due
diligence, seja nas singelas discusses em que ha um disclosure de informagdes relevantes da

empresa.
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Também ¢é uma forma de “intercimbio” contratual, ou simplesmente procedimento
adotado na fase de tratativas, o chamado term sheet, ou seja, um “instrumento por meio do
qual as partes simplesmente obrigam-se a negociar de boa-fé um negocio futuro, sem

estarem, porém, obrigadas a realiza-lo. ” (NUNES, 2012, p. 82).

Andrew Stilton lista, quanto a esses procedimentos, um possivel e comum caminho a ser

percorrido pelos contratantes, principalmente em operagGes societarias:

o Buyer entering into a confidentiality agreement;

) Provision of information to the buyer in order to enable them to make
an offer;

o Agree deal in principle and sign heads of terms and perhaps grant
buyer exclusivity;

o Buyer to carry out due diligence;

o Negotiate and complete the sale and purchase agreement. (2011, p. 23)

Como o proprio nome diz, “intercimbio” nada mais ¢ do que uma troca, que tem um
momento especial e propicio para ocorrer entre 0s contraentes: o periodo das negociacdes ou
pré-contratual. E 0 momento de troca de ideias, informacdes, intencdes, interesses, enfim,

tudo que ira levar a formacao do contrato entre as partes, ou ndo.

E com esses procedimentos de “troca” que a parte podera tomar a decisdo de contratar, ou
ndo, ciente das condi¢bes do negdcio, do seu objeto, e das intengdes do contraente. Também é
por meio dessas formas de “intercdmbio” que o negociante pode analisar se o preco do
negocio esta justo, se seus custos estdo de acordo com suas vantagens, isto €, se 0 negocio

realiza os fins almejados.

E fundamental, nessa esteira, tecer algumas importantes diferenciacdes, sendo a principal
delas, na linha desse trabalho, aquela que trata da proposta no &mbito das tratativas. E o que

se passa a examinar no proximo topico.

1.2.1 Tratativas vs. proposta
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Na celebracdo de contratos, muitas vezes ha um longo caminho que é necessario percorrer
até que a proposta seja aceita, que correspondem as tratativas, fase de negociacOes
preliminares. Nela ha a manifestacdo de vontade das partes, suas intengdes, duvidas, execucéo
de alguns atos preparatorios, especialmente nos contratos que envolvam valores expressivos.

Nesse aspecto, é necesséria a distin¢do entre tratativas ou negociacfes preliminares e a
proposta: sdo figuras juridicas diversas, apesar de estarem proximas no iter negocial.

Nao ¢ simples, todavia, determinar quando se trata de um e de outro, porque “0 periodo de
formagdo dos contratos ‘ndo oferece sinal homogéneo’ e a sua tutela juridica encontra-se
polarizada por interesses por vezes em conflito”. (MARTINS-COSTA, 1999, p. 483)

E preciso esclarecer, porém, que as tratativas, ou atos preparatorios, tém figura juridica
propria e diversa da proposta.

Conforme afirma Antonio Chaves, “enquanto a proposta e a aceitacdo sdo elementos
necessarios para a formacdo do contrato, os atos preparatérios tendem a formular a
proposta ou a facilitar a aceitacdo e ndo sdo necessarios nem estdo diretamente conexos ao
contrato.” (1959, p. 65)

A proposta é um elemento formativo necessario a configuragio do contrato. E o primeiro
ato formal considerado vinculante em termos contratuais, eis que forma, juntamente com a
aceitacdo, a relacdo contratual. Enquanto isso, as tratativas sdo apenas uma fase que pode
levar, ou ndo, a formacdo de uma proposta em si.

Pode-se ir além dessa questdo, destacando-se que a vontade em cada uma das figuras em
questdo € diversa, porqgue no momento em que a parte inicia as tratativas sua vontade é de, se
as condicdes e informacBes obtidas nesse periodo forem de seu interesse, concluir um
contrato. Ressalte-se que nesse caso o contrato é uma possibilidade ainda. Ja ao formular uma
proposta, a vontade da parte é claramente a de concluir o contrato naquelas condicdes.

A proposta deve ser “completa, isto &, regular todos os pontos que formardo o contetdo
do futuro contrato, condicdo a que também a contraproposta deve submeter-se [...].”
(CHAVES, 1959, p. 67). Por outro lado, ndo ha uma correspondente obrigacdo nas tratativas,
que podem ocorrer de diversas formas, conforme j& exposto.

A proposta é um negécio juridico unilateral* recepticio, conforme afirma Judith Martins-
Costa, que ainda pondera a respeito do tema:

A proposta, para assim se qualificar, deve ser firme, séria e completa,
indicando todos os elementos essenciais para a formagdo do negdcio, bem
delimitando o objeto, o precgo se for o caso, as condi¢bes do futuro negécio.
(1999, p. 481)

* Marcos Bernardes de Mello define negécio juridico unilateral da seguinte forma: “O negdcio existe por si.
Mesmo naquelas espécies cuja funcdo é compor negécio juridico bilateral, como na oferta (=proposta) e na
aceitacdo, ha apenas negocio juridico unilateral até que se bilaterize.” (2013, p. 245-246)
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Um julgamento paradigmatico para essa diferenciacdo é o do Recurso Extraordinario
88.716, do ano de 1979, interposto em face dos Supermercados Pao de Acucar, cuja resolucao
se baseou em estabelecer se no caso em questdo tinham sido entabuladas tratativas ou um
contrato preliminar ou definitivo. Afirmou-se, nesse julgado, o carater ndo vinculatorio das
tratativas, diferentemente dos contratos (preliminar ou definitivo). Discutiu-se, ainda, se nas
tratativas sdo discutidos elementos essenciais do contrato, ou somente acessorios, e 0 que isso
significava: contrato ou “punctagdo”, concluindo que isso dependeria da vontade das partes no
sentido do que deveria ser acordado. Se as partes concordarem sobre alguns pontos
importantes na fase de tratativas isso ndo significa estar formado um contrato, concluido
somente por vontade das partes e quando houver acordo sobre todas as clausulas, isto e,
quando formalizado através de uma proposta realizada por uma parte e aceita pela outra em
sua totalidade.”

Com essa diferenciacdo ndo se pretende afirmar que as tratativas ndo tém relacdo direta
com o contrato. No entanto, ao contrario da proposta, as negociagcdes preliminares, ou
tratativas, apesar de influenciarem ou mesmo determinarem grande parte do conteudo do
futuro contrato, ndo vinculam da mesma forma, nem constituem a mesma figura juridica nesse
iter negocial.

1.2.2 Tratativas vs. Pré-contrato

Outro instituto muito confundido com a fase pré-contratual é o chamado pré-contrato, e

por isso mister também se faz a diferenciacéo dessas duas figuras juridicas.

Enguanto nos chamados pré-contratos existe uma vinculacdo juridica, nas negociacoes
preliminares ndo ha, em que pese poder haver, vinculo obrigacional. O convencionado no pré-
contrato é justamente a realizacdo de um contrato definitivo, existindo, portanto, um
consentimento determinado em um sentido — o de formagéo do futuro contrato. Por outro
lado, nas tratativas ou negociagdes, a vontade é puramente a de negociar, estando ainda em

formagéo a manifestacdo de vontade no sentido de contratar. (CHAVES, 1959)

Assim, o pré-contrato ndo se confunde com nenhum dos procedimentos pré-contratuais

entabulados pelas partes, como as cartas de inten¢do, os memorandos de entendimentos ou

° STF, RE 88.716 - Rio de Janeiro, Segunda Turma, Relator Ministro Moreira Alves, julgado em 11/09/1979.
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mesmo as minutas de contrato, pois tem carater nitidamente contratual, e ndo pré-contratual
ou extracontratual. Até mesmo em termos de consequéncias juridicas pode-se distinguir o pré-
contrato das tratativas, pois a responsabilidade decorrente de retirada arbitraria ou
descumprimento de deveres anexos no pré-contrato € contratual, enquanto que nas

negociagdes € pré-contratual. (SOARES, 2000)

Destaca-se, entdo, que nos pré-contratos ja houve bilaterizacdo das vontades, pois ja
firmada a obrigacdo de contratar — realizar o contrato definitivo -, enquanto que nas tratativas
ha somente acordo de vontades no sentido de negociar, € ndo de contratar efetivamente.

Dai porque o Caodigo Civil, em Secédo prdpria, do artigo 462 a 466, define e cuida do pré-
contrato como contrato preliminar, cuja conclusdo da direito a qualquer uma das partes de

exigir a celebracéo do contrato definitivo®.

Passa-se, agora, a analise de dois procedimentos pré-contratuais de grande importancia no

mundo negocial.

1.2.3 Memorandos de Entendimento e Cartas de Intencédo

Como visto anteriormente, existem diversos procedimentos pré-contratuais, porém neste
momento serdo salientados dois dos principais instrumentos utilizados para a entabulacao das

negociaces no &mbito societério: as cartas de intencdo e 0s memorandos de entendimento.

As cartas de intencBes, também chamadas de letter of intention ou heads of agreement,
sdo consideradas por muitos autores como o ponto de partida para o inicio da due diligence.
(ROCHA, 2012, p. 57)

Geralmente as cartas de intencbes servem para fixar 0s pontos ja acordados em algum
momento das tratativas, podendo até estabelecer um prazo para que as negociagfes se

concluam ou ainda os pontos essenciais ao futuro contrato. (BASSO, 1999)

® “Art. 463. Concluido o contrato preliminar, com observancia do disposto no artigo antecedente, e desde que
dele ndo conste clausula de arrependimento, qualquer das partes terd o direito de exigir a celebragdo do
definitivo, assinando prazo a outra para que o efetive.” (BRASIL, 2002)
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Conforme a complexidade do contrato ou da operagcdo em negociagéo, cresce a relevancia
da carta de inten¢des, justamente para fixar alguns pontos e de certa forma organizar o que ja
foi estabelecido pelas partes. Pode-se dizer, entdo, que elas balizam as negociacdes em

andamento.

N&o se pode deixar de mencionar que, além de tudo, as cartas de intencbes servem a
fortificacdo do vinculo obrigacional entre as partes no sentido de agirem em conformidade
com os usos do trafego e a boa fé. (BASSO, 1999)

As cartas de intengbes também podem prever em seu conteudo um acordo/pacto de
exclusividade em relacdo ao objeto do contrato ou da operacdo em negociacdo. (BASSO,
1999)

Apesar da proximidade dos institutos, as cartas de intencdes ndo se confundem com o0s
pré-contratos ou contratos preliminares, ja que servem somente de baliza as negociacdes, e

ndo tém vinculagao juridica como os pré-contratos.

Ja 0os memorandos de entendimento, também chamados de memorandum of
understanding, contém o registro do pacto estabelecido em relacdo ao inicio das negociaces,
como uma espécie de registro. Apesar de ser uma figura muito préxima as cartas de intencdes,

term sheets, entre outros, a doutrina aponta algumas distincgdes.

Os memorandos de entendimento, assim como as demais formas de “intercAmbio” preé-
contratual, ndo vinculam juridicamente as partes. No entanto, servem muito bem para evitar
futuros mal entendidos entre as partes, como, por exemplo, a alegacdo por uma das partes de
que na verdade ndo tinha entrado em negociacdes com a outra acerca de tal objeto. Os
memorandos sdo extremamente utilizados, portanto, para se evitar futuros constrangimentos e
0 inicio de negociacdes com uma parte que ndo pretende leva-las com seriedade. (STILTON,
2011)

Além disso, e nesse sentido, Andrew Stilton, ao tartar dos memorandos de entendimento,

afirma que:

[...] it reduces the risk of wasting professional and other time and expense in
working towards formalizing a deal which has never actually been agreed
between the parties and reduces the risk of incurring abortive time and
expense if there is a fundamental issue which cannot be resolved and
prevents the transaction from proceeding. (2011, p. 27)
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Em outras palavras, pode-se afirmar que os memorandos de entendimento “cortam os

negocios infrutiferos pela raiz”.

A forma em que serdo redigidos os memorandos varia conforme a complexidade do
negocio e de acordo com a relacdo existente entre 0s negociantes: podem ser concisos e
simples, ou entdo exaustivamente detalhistas e complexos. (STILTON, 2011) O fato é que,
independente da forma, os memorandos de entendimento s&o como um filtro que excluem

grande parte das chances de se iniciarem negociac¢des fadadas ao fracasso.

Apods o exame das formas de “intercambio” pré-contratual, segue-se a analise da due

diligence, procedimento foco deste trabalho.
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2 Due Diligence

Historicamente remonta ao direito romano o dever de diligéncia, pelo conceito
diligentia quam suis rebus (ROCHA, 2012, p. 46), referindo-se a diligéncia de um cidaddo no
ato de gerenciar suas coisas, 0 que foi sendo incorporado ao repertério de decisdes juridicas
desde entéo.

Transposto para o0s paises da common law, tal conceito é hoje designado comumente
nos Estados Unidos da América como due diligence, desde a promulgacdo do Securities
Exchange Act, de 1934, que tinha como foco responsabilizar aqueles que ofertassem a compra
de acBes no mercado através de informacdes inexatas ou falsas. Assim, a due diligence foi
especialmente inserida no universo empresarial para que fossem conhecidos os ofertantes de
acdes no mercado, e também como uma maneira de dar transparéncia ao comércio de acdes.
(ROCHA, 2012) A partir dessas praticas a due diligence foi adquirindo as caracteristicas
atuais.

Esse Ato norte-americano foi editado sob o impacto mundial da quebra da Bolsa de
Nova lorque de 1929. Nele constava que conselheiros e diretores de uma companhia aberta,
emissora de titulos e valores mobiliarios, assim como terceiros por eles envolvidos em ofertas
publicas, seriam responsaveis por suas declaracBes e informacdes relativas a companhia,
qguando registradas perante a SEC (Comissdo de Valores Mobiliarios norte-americana).
(LEAO, 2012)

Porém, a due diligence nos termos atuais nem sempre tem seus contornos delimitados
de forma tdo simples como antigamente. Tal problematica é devida, principalmente, a
crescente complexidade dos contratos.

A expressdo anglo-saxd due diligence, ao ser literalmente traduzida para a lingua
portuguesa, tem seu significado como devida diligéncia ou cautela. (SALDANHA, 2009)

A due diligence normalmente é realizada no periodo anterior a assinatura do contrato,
e tem fundamental importancia para que o mesmo seja celebrado de forma a atender as

expectativas dos contraentes, conforme explicita Gordon Bing:

Due diligence is normally conducted during the period after reaching a
preliminary agreement and before signing a binding contract. It is also essential
preparation for private placement memorandums and documents involving the
issuance of securities. The final contract’s terms may be modified or terminated
depending upon the results of the due diligence. The duration of the period for
due diligence is usually negotiated by the parties and constitutes a critical factor
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in planning and organizing the program. An investor wants to know everything
possible about the business and particularly significant problems or defects, but
is limited by personnel, cost, time and other constraints. (2008, p.1)

A extensdo da due diligence dependera do contrato em questéo, especialmente do seu
objeto. Por ser um procedimento preliminar ao contrato, tem carater preventivo, isto é, a
andlise de diversas informacfes de interesse ao negdcio a ser realizado podem influenciar no

desfecho das negociacoes.

Assim, pode-se dizer que, especialmente na Teoria dos Contratos, o dever de
diligéncia vem sendo aplicado de maneira a se tornar um importante mecanismo de prevencao
inteligente e essencial, tanto em investimentos quanto em aquisicdo de empresas.

A due diligence é um procedimento pré-contratual muito utilizado para avaliar uma
empresa alvo de alguma operacdo societaria, seja fusdo, aquisicdo, cisdo, ou incorporacao.
Essa pessoa juridica, ao ser avaliada dessa forma, podera mostrar uma administracdo fora dos
parametros organizacionais minimos. (LEAO, 2012)

Existem diversos tipos de due diligence, para cada caso especifico de negociacdo. No
entanto, diante de qualquer negociacgdo, é importante avaliar a situacao do objeto do contrato,
como por exemplo, uma empresa. Caso nao se realize esse procedimento, os efeitos negativos
poderdo ser maiores que a expectativa de lucro e os demais efeitos positivos da operacéo.

Assim, é mister observar a forma como a due diligence é realizada, de maneira a
abarcar todas as areas da empresa, principalmente as areas contabil e juridica. (LEAO, 2012)

As areas que, em geral, sdo englobadas pela due diligence sdo a societéria, a tributaria,
a trabalhista, a imobiliaria, a ambiental, a previdenciaria, entre outras. Apds a analise conjunta
dessas areas, o investidor tera um “background’ para realizar o negécio, sejam operagdes de
fusdo e aquisicdo, reorganizacdes societarias, ou outros contratos.

Para os investidores e empresarios que pretendam concluir operacdes societarias ou
outros tipos de contratos é recomendado, entdo, que busquem o auxilio de profissionais
especializados em cada area a ser pesquisada da empresa objeto de avaliagdo, como auditores,
consultores e advogados. Esses profissionais em geral possuem uma equipe organizada e
direcionada a realizacdo de due diligences ou auditorias nas empresas alvo de alguma
operacgdo societaria. Assim, ja tem um “faro negocial”, a fim de “evitar possiveis e futuros
passivos, vislumbrando ativos e avaliando o investimento”. (ROCHA, 2012, p. 39)

Nesse contexto, a ferramenta negocial da due diligence configura-se servigco que melhora
a qualidade de informacgGes para 0s empresarios tomarem suas decisdes nos negocios, pois
através da due diligence eles cercam-se de informacdes que os ajudam a fazer a melhor
escolha, evitando, assim, 0s maus negocios.
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Desse modo, a fase pré-contratual, com a due diligence, passa a representar uma garantia
ao contratante, eis que permite negociar o preco da empresa, identificar problemas a serem
resolvidos apds a efetiva concretizacdo do negdcio, exigir maiores garantias no negocio,
assim como avaliar se s&o justas as condicOes e o pre¢o do objeto negociado.

Passa-se, entdo, a analisar as funcdes e os objetivos mais especificos da due diligence.

2.1 Visdo geral: funcgdes e objetivos

A due diligence pode apresentar-se como um procedimento pré-contratual ou contratual.
No primeiro caso, como nominado anteriormente, configura-se numa forma de “intercambio”
pré-contratual, cuja definicdo foi dada de maneira certeira por Andrew Stilton, que afirma ser
a due diligence o processo através do qual o investidor obtém informacdes acerca do objeto
alvo do negdcio, como seus passivos, seus bens, entre outros, antes de assinar um contrato
vinculante.”

O momento ideal de sua realizagdo é a fase que antecede ao contrato, porque assim atinge
sua finalidade de influenciar na conclusdo do negdcio. Pode, inclusive, alterar clausulas ou
ainda levar a desisténcia antes mesmo da vinculacao das partes.

Como regra, a due diligence comeca formalmente na carta de intencdes e se estende até a
entrega do relatorio final. (ROCHA, 2012)

Releva destacar que esse estudo trata somente da due diligence em sua utilizacdo pré-
contratual. Nesse sentido, um conceito que ndo pode ser deixado de lado é o de Dinir
Salvador Rios da Rocha, que afirma ser a due diligence:

[...] um método utilizado para analisar o negécio e as partes que dele fazem parte
com o intuito de se prevenir diante de possiveis e futuras contingéncias advindas
daquela transacéo, bem como aferir o valor daquele negécio e das empresas que nele

estdo inseridas. (2012, p. 49)

E importante frisar também que a due diligence “nasce e se desenvolve com fundamento
da reducdo de riscos e prejuizos futuros oriundos da tal assimetria de informacdes,

“Due diligence is the process by which the buyer and their professional and other advisers will investigate the
target business and its assets and liabilities before entering into a legally binding sale and purchase agreement.”
(2011, p. 53)
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buscando-se o lucro de forma alicercada e segura.”. (ROCHA, 2012, p. 45) A due diligence
tem, pois, uma funcéo instrumental.

Pela existéncia de uma grande assimetria de informacdes entre as partes e os proprios
investidores no mercado quando do inicio das negociagdes, a parte que possui menos
informacgdes teré de incorrer nos chamados custos de transacao: custos para obter informacdes
que podem ser valiosas para a conclusdo do negdcio. Através da due diligence é que a maioria
dessas informacdes sdo obtidas e, por isso, diz-se que a due diligence esta inclusa no rol de
custos pré-contratuais, porem com a funcdo de reduzir os riscos futuros e proporcionar a
busca de lucro seguro. (ROCHA, 2012)

O procedimento da due diligence contempla um vasto rol de objetivos e envolve diversas
atividades: analisar documentos, coletar informacdes, consultar certidées emitidas por 6rgaos
governamentais ou nao governamentais, investigar possiveis processos judiciais e
administrativos que envolvam a empresa em guestdo ou a pessoa com guem Se hegocia,
pesquisar a regularidade da empresa perante a Junta Comercial, obter informacgdes sobre a
legalidade da ou das patentes da empresa, e também obter informacGes sobre contratos
precedentes da empresa com outros negociantes. Ainda da conta de obter dados e informaces
sobre sua solvabilidade perante os credores, as garantias reais e pessoais, como € 0
comportamento concorrencial da empresa, dentre outras.

A due diligence, como todos os demais procedimentos pré-contratuais, deve estar imbuida
da boa fé objetiva, pela qual as partes tém de assumir uma conduta de lealdade em relagdo a
outra parte ao expor as informac6es essenciais sobre 0 objeto das negociacGes em andamento.

Como dito anteriormente, as partes devem acordar alguns pontos relativamente ao
procedimento da due diligence: como esta vai se desenvolver, como serdo as reunifes da
equipe com a empresa-alvo do negdcio, como serdo realizadas as pesquisas, de que forma
serdo entregues 0s documentos, entre outros pontos ndo menos relevantes. Somente assim
sera desenvolvido um estudo eficiente sobre as questdes principais da empresa, objeto do
negaocio.

Pode-se dividir a due diligence em etapas, como bem adotou Dinir Salvador Rios da
Rocha:

[...] (i) declaracdo de inten¢do de compra, (ii) envio de check list (termo que
designa a lista de documentos solicitados pela outra parte que julga
necessarios para a realizacdo da due diligence), (iii) fornecimento/obtencéo
das informacg6es, (iv) consolidacdo das informagdes, e (v) confeccdo e
entrega do relatério final. (ROCHA, 2012, p. 56-47)

Na primeira etapa, em geral ha um acordo preliminar, que pode ser, e em geral €, uma
carta de intencbes, na qual ja se deixa estabelecido como serdo realizados os demais
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procedimentos pré-contratuais, incluida ai a due diligence. O acordo de confidencialidade
pode ser firmado nesse momento também.

Na segunda etapa, ¢ preparado um documento chamado de “check list”, na qual estdo
listadas as informacdes que a empresa alvo do neg6cio deve disponibilizar ao investidor que
estard promovendo a due diligence.

Na terceira etapa, inicia de fato a due diligence, porque é quando ocorrem as pesquisas e
coleta das informac6es mais relevantes, através de diversos meios, desde a coleta na propria
empresa-alvo até em 6rgaos publicos.

Na quarta etapa, as informac6es sdo consolidadas e armazenadas aquelas que realmente
serdo utilizadas para a preparacdo do relatorio final da due diligence, conforme solicitado pelo
investidor.

Na quinta etapa, por fim, serd preparado e analisado o relatério final da due diligence,
sendo esse 0 momento que poderd influenciar nos rumos da negociag&o.

A due diligence s6é comeca, entdo, depois de ja acordados alguns pontos entre as partes,
quando entdo o investidor ja tem algumas informacdes sobre a outra parte, as quais irdo somar
os dados obtidos com a realizagdo da due diligence.?

Releva destacar que, nesses negdcios de compra e venda de acdes ou compra e venda de
uma empresa, estad presente, de certa forma, o principio caveat emptor (ou let the buyer
beware)®. Pode-se dizer que esse principio é o que leva os investidores a realizarem tantos
procedimentos pré-contratuais, como a due diligence. Significa que eles tém de realizar seus
contratos e negdcios em geral com o maximo de informacdes sobre o objeto do contrato que
eles mesmos possam obter.

Alem da due diligence, o investidor também deve se “proteger” de outras formas antes de
vincular-se por um contrato, cercando-se de garantias para que possa estar seguro, no caso de
a propria due diligence revelar algum aspecto que possa mudar as condi¢cdes do negdcio, ou
mesmo fazer com que este ndo seja realizado. Essas garantias podem ser acordos que preveem
indenizacdo ou entdo retencdo de adiantamentos para cobrir gastos ja realizados, como bem
leciona Andrew Stilton:

8 “Organized and systematic due diligence usually commences after the conclusion of some
preliminary agreement or in the preparation of documents for the issuance of securities. At this point,
the investor will possess a substantial amount of information relative to the seller, and the first step is
to accumulate this data.” (BING, 2008, p. 7)

® “The principle of caveat emptor (let the buyer beware) will apply to most aspects of the sale and
purchase of a business, whether that transaction proceeds by way of a sale and purchase of shares or
a sale and purchase of assets.” (STILTON, 2011, p. 53)
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A buyer should therefore regard warranties and indemnities as very much a fall-back
position and should instead carry out as much investigation as possible into what
they are buying before entering into a legally binding sale and purchase agreement:
in that way, if a major issue does come to light before then, the buyer will have the
opportunity to negotiate a specific indemnity or retention to cover the issue, may be
able to negotiate a price reduction which takes account of it or, as a last resort, may
walk away from the deal altogether. (2011, p. 53)

Iniciada a due diligence, duas questdes revelam-se de extrema importancia, apesar da
aparente simplicidade, conforme Andrew Stilton: “who owns the business, and what is the
capital structure of the business?” (STILTON, 2011, p. 17). A maioria das empresas
envolvidas em grandes transacdes ou contratos tem estrutura societaria complexa, podendo
ser compostas por Conselhos Consultivos ou Conselhos de Administracdo, sécias
estrangeiras, entre outros fatores que requerem uma analise mais profunda.

Assim, identificar a forma como é administrada a empresa € essencial para avaliar a
composicio dos quadros administrativos, bem como a qualidade da estrutura da empresa®.

Dentre alguns aspectos importantes a serem verificados pela due diligence no ambito
societario, pode-se destacar como de maior importancia:

[..] (i) historico da sociedade; (ii) estrutura coorporativa e o contrato
social/estatuto social; (iii) auditores e contadores; (iv) livros societarios; (v)
valores mobiliarios emitidos; (vi) acordo de quotista/acordo de acionistas;
(vii) lucros, reservas e dividendos; (viii) estrutura administrativa, dentre
outros. (QUATTRINI, 2012, p. 142)

No que diz respeito a contabilidade da empresa, é preciso checar: os balangos; os
contratos com fornecedores, com clientes e com instituicdes financeiras; o faturamento da
empresa; suas despesas e projecOes de gastos. Porém, é de extrema relevancia a analise das
vendas atuais da empresa, bem como dos relatérios de pedidos, pois assim € possivel a
avaliacdo do futuro da empresa, isto €, a estimativa de crescimento e/ou declinio.™.

Ja no ambito juridico, a due diligence deve mapear a estrutura juridica da sociedade,
identificar processos judiciais e administrativos em que a empresa estd envolvida (como
parte), e 0s possiveis passivos decorrentes de tais processos. E, ainda, projetar as
possibilidades de minimizag&o desses passivos. (LEAO, 2012)

0 «“The composition and quality of the seller’s management should be under continuous study and
evaluation during the due diligence investigation.” (BING, 2008, p. 25)

! “Financial reports record history, but actual present sales, backlogs

of unfilled orders, estimates of growth, or declines of products and services are the best indications of the
future.” (BING, 2008, p. 31)



27

Conforme o exposto acima enquanto visdo geral, a due diligence € procedimento de
extrema importancia antes da conclusdo da operacdo societéria a ser realizada pelo investidor.
(LEAO, 2012) Assim, suas funcdes e objetivos podem ter extensdo variavel conforme os
interesses do investidor e o objeto do negdcio, a fim de viabilizar a negociacdo. No entanto, 0s
principais aspectos, segundo a praxis negocial, foram abordados nesse topico.

No proximo item, ser& abordado o dever de informar, especificamente na realizacao da
due diligence societaria.

2.2 O dever de informar na realizacdo da due diligence societaria

Mostra-se de extrema relevancia o dever de informar na due diligence societaria — que
corresponde a maioria das due diligences -, em razdo de que interfere diretamente na
avaliacdo do valor atribuido a todo o objeto da transacdo negocial. O resultado das
negociagdes preliminares depende da fidedignidade das informagGes prestadas ao longo da

due diligence.

Por esse dever de informagdo no periodo negocial é conferida ao investidor uma certa
seguranca na realizacdo do negdcio, permitindo melhor avaliacdo do contetdo das clausulas

contratuais e das formas de resolucdo do contrato.

Nas operacOes societarias, o dever de informar significa obter o maior nimero de
informacdes no que se refere especialmente a quantificacdo de ativos e passivos da sociedade
objeto da operagdo, para fins de adequacdo do preco do negécio, bem como a identificacdo de
possiveis riscos da transacdo, e como estes riscos serdo mitigados pelas clausulas contratuais.
(ROCHA, 2012)

Nesse contexto, importante destacar que a due diligence societaria contempla as duas
partes da relagdo negocial. Por um lado, o investidor devera designar uma equipe responsavel
pelo programa e organizagdo do procedimento de maneira a atender seus interesses. Os
documentos obtidos deverdo ser identificados, selecionados e armazenados pela equipe, para
fins de avaliar sua real importancia para a realizagdo do negdcio. De outro lado, ao vendedor
compete, além de disponibilizar tais documentos e quaisquer dados solicitados pelo
investidor, selecionar e notificar o investidor das informacdes que entender serem essenciais

ao seu conhecimento. Conforme Gordon Bing,
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Investor personnel will plan and manage the entire program, decide who will
participate, identify data and documents to be obtained, accumulate and store the
information, and evaluate the business. The seller must select and notify those in the
organization responsible for meeting with investor representatives and obtaining
whatever information or documents are requested. (BING, 2008, p. 2)

No entanto, ndo se pode olvidar a presenca de certo antagonismo de interesses
existente na realizacdo da due diligence, uma vez que o interesse de quem esta realizando a
due diligence é de obter o maior nimero de informacGes sobre a empresa auditada, e o desta é
resguardar sua situagdo. (LEAO, 2012) Isso porque existe uma preocupacdo da empresa que
fornece as informacg6es sobre como elas serdo utilizadas pela outra parte caso 0 negocio ndo
se realize. (BING, 2008)

O constrangimento da empresa objeto da due diligence em fornecer determinadas
informacgBes sobre seu negoécio a outra parte com quem negocia pode ser sanado ou
minimizado por meio dos chamados acordos de confidencialidade, ja vistos anteriormente.
Por esses acordos, as partes disciplinam o fluxo de documentos e informacdes e restringem

Seu uso previamente ou no curso da due diligence.

Por meio dos compromissos de confidencialidade, o investidor e requisitante das
informacdes terd acesso exclusivo a informacdes e dados da empresa alvo da due diligence,

ndo podendo transmiti-los a outras empresas ou interessados'?.

A maioria das informacdes necessarias a realizacdo do neg6cio é obtida diretamente
junto a propria administracdo da empresa-alvo da due diligence. Porém, caso o investidor
entenda necessario, outras informacdes poderdo ser obtidas junto a Orgdos publicos,
especialmente. O custo da due diligence pode evitar gastos futuros desnecessarios resultantes

de falta de planejamento por parte do investidor. (BING, 2008)

Ressalve-se que, mesmo observado o dever de informar por parte da empresa-alvo da

due diligence, o investidor deve estar atento a possiveis praticas de mercado

12 «“Em havendo a concordancia na realizacdo da due diligence, “possivel vendedor possibilita o acesso
exclusivo ao comprador, ficando tais informagdes e documentos restritos ao conhecimento Unico e exclusivo das
partes envolvidas, devendo a equipe que realizar4 as andlises de tais documentos firmarem acordos de
confidencialidade para que tais informagdes ndo sejam transmitidas para concorrentes ou outros interessados”.
(LEAO, 2012)
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anticoncorrenciais daquela, eis que poderdo estar evidentes no conjunto de informacoes

prestadas®.

Quanto a existéncia de processos judiciais e administrativos em que a empresa-alvo da
due diligence esteja envolvida, o dever de informar é fundamental em razdo do impacto que

tais demandas poderdo gerar na decisdo de efetivar a transacéo ou ndo. (BING, 2008)

Em relacdo as questdes ambientais que envolvem a empresa objeto da due diligence,
cuja regularidade é exigida pelos oOrgdos administrativos, devem ser identificados e
quantificados os possiveis danos gerados pela atividade empresarial. A diligéncia da empresa-
alvo da due diligence nesses casos é fundamental por duas raz@es: i) evitar que 0s possiveis
danos ambientais possam impedir ou prejudicar as atividades futuras da empresa; e ii) que

esses possiveis danos ndo inviabilizem a transacdo societaria. (BING, 2008)

A transparéncia e a correcao dos dados informados pela empresa na due diligence, que
envolve a apresentacdo de todos os débitos, o total do montante devido pela empresa e as
formas de renegociagdo de dividas, além dos balancetes e relatérios financeiros, sdo
igualmente importantes para a eficiéncia da due diligence. (BING, 2008) Além disso, e ndo
menos importante, é o estudo/anélise e a apresentacdo do planejamento tributario da empresa,
tendo em vista que o investidor deve ter a possibilidade de avaliar o seu impacto no negécio a
ser adquirido. (BING, 2008)

As informacdes advindas do procedimento da due diligence também devem abranger
0s bens tangiveis da empresa, bem como seus devidos registros e valores estimados. Registre-
se que os imoveis alugados ou de propriedade da empresa devem ser analisados
detalhadamente, eis que seus valores ou seus passivos podem surpreender o investidor.
(BING, 2008) Nesse sentido, avaliacBes do valor dos imoveis, realizadas por profissionais
competentes, podem servir ao estudo detido desses bens. Porém, deve-se atentar sempre para

a atualidade da avaliagdo e seu proposito inicial. (BING, 2008)

Ainda, os passivos da empresa devem ser identificados a partir dos balancetes,

demonstrativos gerenciais e relatorios financeiros, tendo a devida cautela com aqueles

13 “During the study of competitors, investors should be alert to any evidence or suspicion of noncompetitive or
collusive activity with competitors.” (BING, 2008, p. 43)
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possivelmente ndo contabilizados™.

No caso de a transacdo societaria envolver somente a compra de alguns bens ou agoes
da empresa, aquisicdo parcial, entdo o cuidado na prestacdo de informacGes deve ser
redobrado quanto a especificacdo do que esta contido no objeto da transacéo. Nesse aspecto,

Gordon Bing preleciona:

If the due diligence investigation is intended as a prelude to an acquisition or
merger, it is appropriate to look for assets and/or liabilities that should or can be
excluded from the transaction. If the transaction is to be structured as an ‘‘asset
deal”” in which shares are not purchased but selected assets, liabilities, and the
going business are acquired, then identification of precisely what is being
acquired takes on added importance. (BING, 2008, p. 187)

Com todos os dados reunidos e formalizados no relatério da due diligence, o investidor
tera a possibilidade de identificar possiveis obstaculos para a realizacdo da operacdo societaria
pretendida, bem como medidas que devem ser adotadas para a viabilizacdo do negdcio.
(ROCHA, 2012)

Portanto, essas informacdes reunidas sdo necessarias para a conclusdo do futuro contrato e
podem ser relacionadas diretamente com (a)o dever de conselho e o dever de recomendagéo,
(b) o dever de esclarecimento, (c) o dever de verdade, (d) o dever de comunicacao.
(PORTINHO, 2007, p. 10) Atendidos a todos esses deveres, entdo as expectativas geradas

corresponderdo a realidade da maneira mais proxima possivel.

Abordado o dever de informar, passa-se a analise da protecdo juridica deste periodo de

tratativas de negociacdes societarias.

2.3 A protecdo juridica do periodo de negociac@es preliminares societarias

As consideragdes referentes a esse item do trabalho conduzem a uma répida analise
evolutiva das relages contratuais societarias, na qual é possivel visualizar um deslocamento

Y “4 study of liabilities involves identifying and understanding all liabilities reflected on the balance
sheet plus a search for thosenot recorded. ” (BING, 2008, p. 159)
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do eixo de andlise do “tempo do contrato”. (USTARROZ, 2010, p. 51) Tanto a mudanca de
pensamento doutrinario, como a alteracdo da legislacdo civil em 2002 alargou o iter negocial,
passando a considerar a fase pré-contratual como objeto de protecdo juridica.

Nesse contexto, releva destacar o crescimento em importancia das teorias do erro, da
coacdo, do dolo, do estado de perigo e de outros defeitos do negdcio juridico que podem ser
identificados ndo somente na execugdo do contrato, mas sim em toda a relagdo contratual.
(USTARROZ, 2010)

Fortalecida essa ideia de que o contrato € uma relagdo obrigacional dindmica —
verdadeiramente um processo (COUTO E SILVA, 2006) ou sucessio de “tempos”
(AZEVEDO, 2004) -, que ndo se resume a sua fase de execucao, houve uma evolugéo natural
no sentido de estender a protecdo juridica dos contraentes a todo o iter obrigacional, ou seja,
desde a aproximacao negocial até mesmo ap6s o adimplemento. (USTARROZ, 2010, p. 53)

Assim, a tutela juridica das relacBes contratuais passou a prever a responsabilizacdo da
parte causadora dos danos a partir das negociacfes preliminares até mesmo apos a extin¢ao do
contrato. (USTARROZ, 2010)

A responsabilizacdo da parte que causou prejuizos a outra, durante o periodo de
negociagdes nas transacdes societarias, é calcada nos deveres de conduta impostos pela boa-fé
objetiva e pela prépria confianca depositada naquela relagcdo contratual. Assim, leciona Daniel
Ustarroz:

Brotam da exigéncia de seguranca; ordinariamente, a partir da incidéncia do
principio da boa-fé objetiva; supletivamente, da prdpria vontade exteriorizada.
Exemplos dessa concepcao sao encontrados: sigilo acerca das informagdes recebidas
em razdo do negdécio, informacdo de riscos descobertos apés a celebracdo do pacto,
negocia¢Bes promiscuas com terceiros concorrentes, dever de informar o parceiro
sobre alguma circunstancia que podera implicar a invalidade do negécio, de
cientificar prontamente o alter da desisténcia, prestar informacfes verdadeiras e
completas, ndo permitir que o sujeito incorra em erro, zelar pelo patrimdnio alheio,
agir de acordo com o padrdo do mercado etc. (2010, p. 54)

A tutela do periodo pré-negocial tem como objetivo, entdo, proteger as partes que se
propdem a iniciar transacfes societarias, em geral complexas, de injustos prejuizos em que
possam vir a incorrer. Essa garantia visa, entdo, a atender duas finalidades principais: o
cumprimento das legitimas expectativas das partes; e evitar a falta de cautela dos
contratantes™®.

15 “A tutela prevista no ordenamento, nesse passo, sera destinada a evitar a ocorréncia de injusto prejuizo a um
dos negociantes, através da imposicdo de mandamentos de conduta aos proprios participantes, com o fim
especifico de garantir que as justas expectativas produzidas no outro ndo restem frustradas em virtude da falta
de cautela alheia.” (USTARROZ, 2010, p. 63)
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Para que as negociacOes societérias se desenvolvam de forma série e proba, conforme
visto, todas as fases da relacdo contratual devem se desenvolver sob o manto da boa-fé
objetiva. E a chamada protecio da confianca dos contratantes que reclama um objetivo claro
de tutela, a fim de evitar danos que ndo teria sofrido a parte caso ndo tivesse acreditado na
conclusdo do negécio. (USTARROZ, 2010)

Ressalte-se que a responsabilidade pré-negocial se amolda a teoria da responsabilidade
extracontratual, visto que ndo é necessaria a presenca de um ilicito para sua configuracéo,
tampouco de vinculagdo contratual. (MARTINS-COSTA, 2008)

No caso das operagdes societarias mais usuais, como a fusdo e a aquisi¢do, nas quais uma
sociedade ou individuo adquire participacao societaria em outra sociedade ou grupo societario
(HORTA, 2012), o sucesso da due diligence minimiza consideravelmente a possibilidade de
as partes terem de recorrer ao Judiciario para dirimir conflitos gerados nessa fase'®.

No entanto, nos casos em que os conflitos ndo puderem ser evitados ao longo da fase pre-
negocial, as partes podem contar tanto com a protecdo legal quanto a protecdo contratual, que
serdo tratadas a sequir.

2.3.1 Protecéo Legal

A protecéo legal do periodo pré-negocial nas tratativas societarias é aquela conferida pela
legislacéo civil, especialmente a partir do Codigo Civil de 2002. A regra geral € a liberdade de
contratar, porém existem ressalvas na lei justamente para proteger 0s contratantes
(USTARROZ, 2010), como a funcéo social do contrato e o dever de agir conforme a boa fé.

O dispositivo legal que melhor representa a protecdo dos contratantes em fase de
negociacdes preliminares é o art. 422, do Cédigo Civil*’, pois impde as partes o dever de agir
em conformidade com a boa-fé nas suas relagdes contratuais. Nesse sentido, Judith Martins-
Costa afirma:

16 «pode-se afirmar com total certeza que, qudo maior for a preocupagdo em obter as informacdes
completas e detalhadas no procedimento da due diligence, menores serdo as preocupagdes com
relacdo a eventual responsabilizacao dos envolvidos nestes processos, e maior certeza da realizacao
do negdcio tera o empreendedor ou entdo, eventual contencdo de contingéncias em relacdo a
atividade empresarial exercida.” (LEAQ, 2012)

7 «Art. 422. Os contratantes s30 obrigados a guardar, assim na concluséo do contrato, como em sua execucao,
os principios de probidade e boa-fé.” (BRASIL, 2002)
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A concepc¢do da obrigacdo como um processo e como uma totalidade concreta pde
em causa o paradigma tradicional do direito das obrigac6es, fundado na valorizacdo
juridica da vontade humana, e inaugura um novo paradigma para o direito
obrigacional, ndo mais baseado exclusivamente no dogma da vontade (individual,
privada ou legislativa), mas na boa-fé objetiva. (1999, p. 394)

A boa fé objetiva cria deveres anexos ou secundarios ao longo das negociacgdes, que séo o
fundamento da responsabilidade pré-contratual, como visto anteriormente. S&o esses deveres
— de informar, de esclarecer, de sigilo, de protecdo, entre outros - que irdo proteger legalmente
0s contratantes, tendo em vista que estdo contidos no Cadigo Civil através do principio da boa
fé. (USTARROZ, 2010)

Especificamente em relacdo ao comportamento doloso das partes no momento que
antecede ao contrato, o art. 147, do Cddigo Civil contém protecdo a parte que for prejudicada
pelo siléncio intencional da outra a respeito de fato ou qualidade do objeto do negdcio que
ensejaria a sua ndo realizacdo. A omissdo dolosa, nesse aspecto, sera objeto de estudo mais
detalhado do préximo capitulo.

Mesmo com a existéncia da protecdo legal vista acima, as partes ainda podem e, muitas
vezes se cercam de protecdes contratuais, como pactos e acordos, de modo a possuirem
maiores garantias diante das negociacdes. Como exemplo dessa pratica, Andrew Stilton traca
um paralelo com a common Law:

Although the common law does give some protection in such circumstances, it is
almost universal practice for sellers to insist upon a formal confidentiality or non-
disclosure agreement before entering into any negotiations with a prospective buyer
and before providing any information of a confidential nature. (2011, p. 11)

Essas formas contratuais de protecdo as partes sdo extremamente comuns no universo das
negociacgdes societarias, conforme sera visto no préximo topico.

2.3.2 Protecdo Contratual

A protecdo contratual do periodo de negociagdes societarias € fruto das proprias praticas
negociais e surge como resultado da autonomia da vontade das partes envolvidas nas
tratativas.
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As formas mais comuns de protecdo contratual s&o os acordos ou pactos de exclusividade,
os acordos de confidencialidade, bem como as clausulas que preveem indenizagdo e/ou multa
para determinados comportamentos das partes.

A adocdo de instrumentos contratuais de protecdo pode evitar muitas contingéncias e
conflitos no &mbito do Judiciario e, por consequéncia, ser uma solugdo mais econémica e
répida ao investidor. (LEAO, 2012)

Os acordos ou pactos de exclusividade séo celebrados, como regra, por iniciativa da
administracdo da empresa ou negdcio objeto do futuro contrato, para que ndo incorra em
gastos e despesas sem uma garantia ajustada formalmente. E o que afirma Andrew Stilton ao
tratar do tema:

The consideration for the seller entering into an exclusivity agreement is generally
stated to be the buyer’s incurring professional fees and other costs, charges and
expenses in connection with the proposed acquisition. (2011, p. 53)

Por sua vez, os acordos de confidencialidade tém o intuito de restringir o uso das
informacBes da empresa-alvo objeto de disclosure por parte do investidor. Sdo uma forma de
garantir a seriedade das negociacOes e evitar que informacgdes sigilosas da empresa sejam
repassadas a outras empresas ou investidores. Esses acordos preveem, para tanto, multas em
caso de violagdo do acordado. (BING, 2008)

A due diligence, em si mesma, é uma forma de protecdo contratual, pois revela ao
investidor informacOes sobre a empresa que permitem a avaliacdo do negdcio em suas reais
condigbes. E um procedimento que evita também gastos desnecessarios, caso sejam
descobertos fatores que impossibilitem a continuacao das negociacdes. (BING, 2008)

As partes podem sempre, dentro de cada instrumento utilizado no periodo pré-contratual
para reduzir a termo suas intencGes, incluir clausulas protetivas, prevendo multas e/ou
indenizacgdes, com o objetivo de coibir praticas abusivas e em desconformidade com a boa-fé.
Nesses casos, 0 conteldo das clausulas certamente serd objeto de muitas discussdes, ja que
interfere diretamente nas consequéncias das negociagdes.

Em sintese, existem diversas formas de protecdo contratuais, tantas quantas as partes
puderem acordar até 0 momento do signing (assinatura do contrato) (HORTA, 2012, p. 234) -
guando entdo € concluido o negdcio -, ja que se tratam de garantias oriundas da autonomia da
vontade das partes.
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Il Fundamentos da Responsabilidade Pré-Contratual na Due Diligence

Caso a protecdo dispensada pela lei ou prevista contratualmente aos contratantes em fase
pré-contratual ndo sejam o bastante para evitar ou remediar o dano causado por uma das
partes a outra nesta fase, entdo o contratante lesado podera utilizar-se do instituto da

responsabilidade pré-contratual.

A responsabilidade pré-contratual foi analisada pela primeira vez de forma mais
pormenorizada por Rudolf Von Jhering, na obra “Culpa in Contrahendo: ou indemnizacao
em contratos nulos ou ndo chegados a perfeigdo”, publicada em 1860. O conceito de
responsabilidade pré-contratual de Jhering estava diretamente ligado a culpa, dividida em
culpa extracontratual, aquela proveniente das tratativas, e a culpa contratual, que é originada

na esfera dos contratos.

O proprio Jhering foca sua teoria na chamada diligentia contratual, oriunda de seus

conceitos de culpa mencionados acima, conforme trecho abaixo:

O imperativo da diligentia contratual vale, tal como para relagbes contratuais
formadas, também para relagcdes contratuais em formagdo, uma sua violacdo
fundamenta aqui, como ali, a ac¢do contratual de indemnizagdo. (2008, p. 32)

Outros autores entendem, como ja mencionado, que a responsabilidade pré-contratual
teria como nascedouro o preceito romano diligentia quam suis rebus (diligéncia de um
cidaddo em gerenciar suas coisas). (ROCHA, 2012, p. 46) Isso porque, mesmo naquela época,
era adequado gque o comerciante agisse com toda a diligéncia em seus negécios, para entdo,
em caso de conflito, servir como meio de defesa.

A responsabilidade pré-contratual, no Direito Brasileiro, pode ser inserida dentro do
género da responsabilidade extracontratual, junto com as demais espécies aquiliana ou
delitual, objetiva extracontratual. E caracterizada pelo momento em que é produzido o dano a
ser imputado ao agente causador, qual seja, o das negociacfes preliminares, e também pela
violacdo do dever de protecdo negocial. (MARTINS-COSTA, 2008)

A responsabilidade pré-contratual surge quando violados deveres anexos ou instrumentais,
diretamente ligados ao dever geral de boa-fé e lealdade ao longo das negociacOes
preliminares. S&o os chamados deveres de cooperacdo, ndo contradicdo, corre¢do, informacao
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e esclarecimento, que integram o standard de conduta determinado pela boa-fé objetiva.
(MARTINS-COSTA, 1999)

A quebra da legitima confianca da outra parte contratante € que gera a frustracdo das
negociacdes e, por consequéncia, a responsabilizacdo de quem a ocasionou.

Nesse sentido, tem especial importancia ao nosso estudo o dever de informar, pois
descumpre este dever, além de cometer ilicito, aquele que omite informacdes essenciais a
realizacdo do negocio. A omissao dolosa enseja, portanto, a responsabilizacdo daquele que
induziu intencionalmente a contraparte a erro para formacdo de sua manifestacdo de vontade
negocial.
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3 A Responsabilidade Pré-Contratual

A responsabilidade civil pré-contratual, mesmo néo tendo previsdo legal especifica, esta
presente nas discuss@es juridicas, principalmente doutrinérias, em razdo do impacto que pode
causar nas relac6es obrigacionais. Tem a ver com a seriedade nas negociacGes preliminares, e

serve como fator gerador de confianca entre as partes.

Existem diversas teorias sobre os fundamentos da responsabilidade pre-contratual, como a
teoria da base contratual pura; a teoria do enriquecimento ilicito; teoria baseada na declaragédo
unilateral de vontade; teoria baseada na nocdo de abuso de direito; teorias baseadas nas
no¢des de boa-fé, de equidade, dos usos do comércio; teorias baseadas na culpa e no dolo,
entre outras; adotaremos, porém, a teoria que encontra na nocdo de boa-fé objetiva o

fundamento para a responsabilidade pré-contratual.*®

18 Explica Antonio Chaves as teorias sobre os fundamentos da responsabilidade pré-contratual: “a)
teoria da base contratual pura. (...) De acordo com os seus partidarios, uma vez que, iniciando as negociagoes
para a formacdo de um contrato, as partes se encontram unidas por uma relacdo juridica que as obriga a
manterem relac@es reciprocas, o dever de indenizar devera reger-se por normas contratuais. (...) esclarecem ndo
ser possivel deixar de levar em conta a finalidade das convencdes, a situacdo pratica em que se colocam as
partes, a circunstancia de que € justamente por ocasido da conclusdo do contrato que ficardo determinadas as
responsabilidades. (...) B) Teorias de base contratual especial ou quase contratual. Teoria do enriquecimento
ilicito. (...) Considera a oferta para contratar ndo apenas um convite para realizar o contrato que as partes
interessadas tém em mente, mas também para executar certos atos, para desenvolver determinada atividade, sem
0s quais ndo seria possivel alcancar-se o objetivo visado por ambas as partes, que consiste justamente na
formacdo do contrato, (...). O que se prople é certamente a conclusdo de um contrato, embora se tenha a
consciéncia de que a oferta pode constituir o ponto de partida para que quem a recebe execute certas despesas.
(...) A teoria alcanca também as perdas decorrentes da ndo realizagdo de outros contratos ou de outras operagoes,
devido a confianga depositada na conclusdo daquéle que estava em curso. (...) D) Teorias baseadas na nocédo de
declaracédo unilateral de vontade. (...) depois de afirmarem existir uma convencao tacita entre as partes no que diz
respeito a necessidade de manter a proposta durante o termo usual para refletir e responder, acrescentam um
elemento novo, ao afirmarem que o autor da oferta, tendo embora o direito de retirar-se, salvo durante o prazo de
opcao concedido a outra parte, deve ser considerado como vinculado desde 0 momento em que manifestou a sua
vontade unilateral de obrigar-se, e consequentemente, antes mesmo que 0 destinatario dessa proposicao venha a
conhecé-la e ainda que ndo use sua faculdade de retratacdo. E) Teorias baseadas na responsabilidade resultante
de culpa ou de dolo devidamente verificados. Entendem os defensores do primeiro ponto de vista que, ndo
havendo convencdo expressa ou tacita entre os interessados, a responsabilidade s6 poderd fundamentar-se no
conceito de culpa. (...) Os autores que, como BEKKER, observa GIRAULT, fundamentam o direito a
indenizacdo na ideia de dolo contratual, argumentam haver dolo por parte do policitante em retirar sua oferta,
numa época em que isso ndo pode mais ocorrer sem prejuizo para a outra parte, que s avangou por essa forma
na confianca de que a proposicdo seria mantida. E todavia somente a partir do momento em que o contrato se
forma que o policitante compromete-se e torna-se responséavel pelo seu dolo. (...) F) Teoria baseada na nocédo de
abuso de direito. (...) Acredita-se de boa mente que o exercicio de um direito ndo poderia dar origem a uma
responsabilidade delitual; quem usa uma prerrogativa juridica ndo se expde a cometer um delito. Parece que a
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Configura-se a responsabilidade pré-contratual, entdo, nesse complexo processo formativo
contratual se um dos contratantes, sem justo motivo, interrompe ou abandona, de forma
arbitraria, a negociacdo, comportando-se de maneira desleal e em desconformidade com a boa
fé. Ainda, aquele que silencia intencionalmente informacgdes essenciais a formacdo da
manifestacdo da vontade negocial, age em desconformidade com a boa-fé objetiva, além de
praticar ilicito, ensejando também a responsabilidade pré-contratual.

A responsabilidade pre-contratual fundamenta-se, portanto, no dever de agir conforme a
boa fé e em todos os deveres instrumentais decorrentes deste principio. Nesse contexto esta
diretamente inserida a conduta dolosa, contraria ao Direito e aos usos do trafico, sendo ilicito

ensejador de responsabilidade pré e contratual. E o que passaremos a analisar a seguir.

utilizagdo de uma via legal ndo poderia ser culposa: o que € licito, pela prépria definicdo, ndo pode tender ao
delito, isto é, ao ilicito. (...) G) Teorias baseadas nas noc¢Ges de boa-fé, de equidade, dos usos do comércio. (...)
Trata-se, afinal de contas, observa GASTON MARIN, nédo de culpa resultante de execucdo de obrigacdes, mas
do dever legal de ndo enganar a confianga necessaria a manutengdo das relagdes sociais, ou, como quer DE
RUGGIERO, da observancia de um dever de lealdade reciproca (boa fé), que domina tanto o desenvolvimento
das negociac¢Ges como a formacéo dos contratos. (1959, p. 108-149)
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4 Dolo

Inicialmente € importante conceituar o que venha a ser dolo, o que o configura, as suas
principais formas de manifestacdo, e como ele influencia na manifestagéo de vontade na fase

pré-contratual.

Conforme define Pontes de Miranda, dolo, “causa de ndo-validade dos atos juridicos, € o
ato, positivo, ou negativo, com que, conscientemente se induz, se mantém, ou se confirma
outrem em representacdo erronea.”. (PONTES DE MIRANDA, 1983, p. 326) Desse conceito
se extrai a principal divisdo do dolo para esse trabalho: positivo e negativo. Assim, o dolo

pode se dar por uma agdo — positivo — ou por uma omissao — negativo.

No contexto dos vicios de consentimento, o dolo ndo deixa de ser uma forma de erro, s6
que induzido, e que leva a uma divergéncia entre os motivos nos quais embasado o ato e
destino dado a coisa, ou ao direito. (MARTINS-COSTA, 2008) Assim, uma das partes
contratantes manifestou vontade em um sentido somente em raz&o do erro a que a outra parte

a induziu.

Para que o dolo seja configurado deve ter por objeto um fato ou uma qualidade cuja
informacdo se faz necessaria para as negociacdes, e mesmo assim o agente ndo a fornece ou a
presta de forma errénea de forma intencional. O propésito da conduta dolosa é o de induzir a
contraparte a erro para que manifeste sua vontade de acordo com tal (falta de) informacéo.
Por outro lado, ndo é necessario para configuracdo do dolo que a parte obtenha para si ou pra
outrem vantagem econémica. (PONTES DE MIRANDA, 1983)

De forma alguma o dolo pode ser presumido, assim como nos demais vicios de
consentimento, eis que se trata de ilicito que gera sérias consequéncias no campo da
responsabilidade civil. Deve ser, pois, devidamente comprovado por aquele que o alega.
(SILVA, 2008)

Importante destacar que o Cadigo Civil de 1916 ja admitia a divisdo do dolo em acidental
e essencial, ou dolus acidens e dolus causam dans. O primeiro € aquele em que a vontade
teria se manifestado, ou entdo teria se realizado o negdécio juridico, porem de outra maneira, e
0 segundo é aquele em que a vontade ndo teria se manifestado, ou entdo o negdcio ndo teria se
realizado. (PONTES DE MRIANDA, 1962) Atualmente essa divisdo se extrai da oposicao
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ente o artigo 145 e o artigo 146 do Cddigo Civil, quando o primeiro afirma a anulabilidade em
caso de dolo como causa do negdcio juridico e o segundo traz a expresdo dolo acidental. O
dolo acidental, portanto, incide sobre aspectos secundarios do negdcio juridico em questéo,

enguanto que o essencial incide sobre aspectos determinantes do negocio. (SILVA, 2008)

Para que seja possivel a responsabilizacdo do agente, o dolo e seus reflexos devem
persistir no tempo, e ndo serem passiveis de remediacdo espontanea’®. O fato ou qualidade
dolosamente informados de maneira equivocada, inexata ou falsa, ou ainda dolosamente
omitidos, deviam ser comunicados a parte que foi ludibriada de forma verdadeira. A partir da
quebra do dever de informar os elementos essenciais ao futuro negdcio juridico é que se

configura o dolo.

Nesse sentido, alguns autores, como Humberto Theodoro Jr. entendem que o dolo é
resultado de uma violacéo do dever de informar, decorrente da boa fé objetiva. Porém, outros
autores, como Luis Renato Ferreira da Silva, entendem que o dolo ndo passa pelo exame da
boa fé objetiva, ja que a ma fé referida como existente na conduta dolosa € contraposto da boa
fé subjetiva, e ndo objetiva. (SILVA, 2008)

Ainda, o dolo pode recair sobre uma parte das negociacfes, ou de seus elementos, porém
sO sera possivel fazer uma divisdo entre o que foi afetado pela conduta dolosa e 0 que ndo
seria se possivel afirmar-se que as demais clausulas do contrato ou que parte do negdcio
teriam se concretizado da mesma forma, independente do dolo. Assim, pode ser que o dolo
influencie somente parte da manifestacdo de vontade do sujeito enganado, e entdo essa parte
subsistiria, mesmo que anuladas as demais. (PONTES DE MIRANDA, 1983)

Além de causa de anulabilidade do negdcio juridico, o dolo também configura ato ilicito.
(SILVA, 2008) E a partir dessas duas “configuracdes”, o dolo podera ter diferentes
consequéncias, 0 que sera visto em tépico apartado.

Porém, antes de se passar a analise dos efeitos do dolo na fase pré-contratual, isto é, da
formacdo da manifestacdo da vontade negocial, faz-se necessario distinguir dolo de outro

importante defeito do negdcio juridico: o erro.

9 “Ha de ser fato que persista ap6s o ato juridico (...). A qualidade ha de ser comunicada sempre que, se o

fosse, a outra pessoa ndo praticaria o ato, ou o praticaria com outras clausulas ou minoragoes de pregos.”
(PONTES DE MIRANDA, 1983, p. 334)
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4.1 Dolo x Erro

Nesse ponto, importante relembrar Pontes de Miranda, que afirmava que quem engana
sem saber que estd a enganar, ndo procede com dolo (PONTES DE MIRANDA, 1983, p.
329), isto porque esta, na verdade, levando a pessoa a erro em sua manifestacdo de vontade,

porém sem intencéo.

Pode-se dizer, entdo, que o dolo vai além do erro, porque o provoca, o reforgca ou entdo
simplesmente deixa que ocorra ou persista. (PONTES DE MIRANDA, 1983) Todo dolo é um

erro induzido, mas nem todo erro é ocasionado por dolo, dai serem figuras juridicas diversas.

Luis Renato Ferreira da Silva explica:

Enguanto no erro a falsa percepgao da realidade ocorre espontaneamente, no dolo, o
negocio é feito porque hd um ardil, um artificio que leva o contratante a declarar a
vontade de forma diversa da que faria, caso ndo houvesse o0 agir malicioso do outro
contratante. (SILVA, 2008, P. 515)

No dolo, conforme exposto anteriormente, ha um exame de subjetividade que nédo é
realizado na apreciacdo do erro, em que se insere 0 comportamento de ma-fé, contraposto a
boa-fé subjetiva. (SILVA, 2008)

Assim, pode-se afirmar que o erro ocorre espontaneamente na fase de tratativas, isto €,
a parte que levou a outra a erro ndo tem a intencdo de o fazé-lo. Por outro lado, quando ha
dolo, a parte intencionalmente induz a outra em erro para que a vontade seja formada para
atender seus interesses e fazer com que a outra parte acredite que esta atendendo aos dela
também.

Feita a diferenciacéo, passa-se a examinar, entdo, o dolo em sua forma especialmente
interessante a esse trabalho: a omissiva.

4.2 Omissdo dolosa
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A forma omissiva do dolo é aquela também chamada de dolo negativo, em que uma
das partes deixa de fazer ou informar algo relevante ao futuro negdcio juridico e induz a outra,
com sua falta de diligéncia proposital, a uma manifestacdo de vontade determinada pela
conduta dolosa e em desacordo com a realidade.

Essa forma omissiva esté prevista no artigo 147, do Cddigo Civil, que destaca se tratar
de siléncio intencional sobre fato ou qualidade ignorado pela outra parte, sendo este a causa
do futuro negdcio (SILVA, 2008), conforme transcri¢do abaixo:

Art. 147. Nos negdcios juridicos bilaterais, o siléncio intencional de uma das partes
a respeito de fato ou qualidade que a outra parte haja ignorado, constitui omissdo

dolosa, provando-se que sem ela 0 negdcio nao se teria celebrado. (BRASIL, 2002)

A omissdo sera dolosa quando for oriunda de um dever prévio de informacao,
resultante da boa-fé objetiva e dos chamados usos do trafico. Assim, o contratante estara
deixando de cumprir um dever, ou entdo abstendo-se de prestar uma informacdo veridica.
(PONTES DE MIRANDA, 1983) Assim, em caso de omissdo dolosa h& sempre
descumprimento de um dever de agir, isto &, positivo, para a configuracdo da ilicitude e
posterior responsabilizacéo.

Nesse sentido, Jorge Ferreira Sinde Monteiro preleciona:

Por outras palavras, para a prdpria doutrina tradicional sempre a ilicitude, no caso de
omissdes, pressupde a violacdo de um dever (de agir). E foi justamente no intuito de
delimitar as situagcGes em que existe um tal dever, para além das hipdteses em que
este resulta da lei ou de um contrato, que, historicamente, nasceu e se desenvolveu a
teoria dos deveres de seguranga no trafico. (MONTEIRO, 1989, p. 307-308)

Ainda, Pontes de Miranda entende que basta o siléncio consciente para configuragao
do dolo omissivo, em caso de dever de informar. (PONTES DE MIRANDA, 1983) Nesse
sentido, a parte contratante deve esclarecer de forma completa e verdadeira todos 0s pontos
essenciais ao negocio em questdo, de modo a ndo violar o artigo 186 do Cddigo Civil.
(SILVA, 2008)

Cumpre reiterar, portanto, a natureza dupla da omissdo dolosa, seja na fase pré-
contratual ou demais fases do iter obrigacional: tem carater de ato ilicito, pois que remonta ao

artigo 186 do Cddigo Civil, em que por omissdo dolosa ou culposa uma parte é prejudicada
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ou sofre dano; e de outra banda é descumprimento de dever de informar oriundo da boa-fé
objetiva e dos usos do trafico.

Um ponto bastante discutido na doutrina selecionada € a necessidade de configuragdo
de dano para a concretizacdo das consequéncias da omissao dolosa, isto é, a indenizacéo ou
reparacao por perdas e danos. Dentre outros elementos, € 0 que se passard a examinar a

sequir.

4.3 Do dano e da indenizacao

A omissdo dolosa ocorrida na fase pré-contratual, que gera um reflexo na
manifestacdo de vontade da parte ardilosamente enganada, causando dano ou alguma espécie
de prejuizo a ela, gera responsabilidade civil. Muitos autores questionam a necessidade de
dano para a configuragdo da responsabilizacdo do agente do dolo, conforme afirmado
anteriormente, porém entendemos ser necessaria sua devida comprovagdo. Também deve ser
demonstrado o nexo de causalidade para com o agente, para que entdo haja responsabilizacao

e, assim, reparacao das perdas e danos através de indenizacao.

Além do aspecto da ilicitude a ser comprovado, também é necessaria a demonstracao
de que, a fase em que se encontravam as negociacdes, ja havia na parte enganada a legitima
expectativa, ou legitima confianga, de que o contrato seria concluido de acordo com os
ditames da boa-fé objetiva. Dessa forma, a parte ludibriada ndo esperava ser indenizada, mas
sim que o contrato futuro fosse vélido e eficaz de acordo com suas expectativas. (MARTINS-
COSTA, 1999)

Por sua vez, a conduta dolosa que ndo gera prejuizos ou quaisquer danos é classificada
como dolus bonus ou entdo dolo tolerado, porque, dessa forma, ndo gera a pretensao
anulatoria do negocio juridico nem indenizatoria. Nesses casos, o artigo 186 do Codigo Civil
ndo incide, pois ndo configurado ato ilicito, e entdo a parte ndo tem, salvo rara excecao,
direito a indenizagdo. (SILVA, 2008)
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Vale lembrar, no entanto, que ndo somente o siléncio intencional pode gerar danos: a
informacg&o prestada com inexatiddo ou em desacordo com a boa-fé também, tendo em vista o
dever de prestar informac6es verdadeiras. Nesses casos hd um limite muito ténue entre o que
foi omitido e o que foi informado de maneira inexata intencionalmente, porém nos dois casos,
caso comprovado o dano, o agente serd devidamente responsabilizado. (MARTINS-COSTA,
2008)

Os danos resultantes da conduta dolosa podem ser concretizados ainda na fase pré-
contratual ou entdo gerarem efeitos somente quando j& concluido o neg6cio ou operacao. Se
descobertas ainda na fase de tratativas informacdes que levaram uma das partes a realizar
despesas desnecessarias ou entdo que ndo existiriam caso tivesse a verdadeira nocao dos fatos
ou elementos negociais, entdo havera pretensdo indenizatéria em favor da parte que foi
prejudicada em razdo dos artificios dolosos utilizados pela outra parte. Ainda, se,
posteriormente a conclusdo do contrato forem descobertos elementos que geram a total
ineficacia do negdcio juridico, ha responsabilizacédo por culpa in contrahendo e possivelmente
a anulacdo do negécio. (PONTES DE MIRANDA, 1962)

Nesse sentido, deciséo do Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul, datada
de 23 de julho de 2013:

APELACAO CIVEL. ANULACAO PERMUTA. IMOVEL COM FALTA DE
AGUA. INDU(;AO EM ERRO. INDEFERIMENTO DA AJG. DO ERRO NO
MOMENTO DA NEGOCIACAO: AS PROVAS PRODUZIDAS SAO
SUFICIENTES PARA O RECONHECIMENTO DE QUE O AUTOR NAO FOI
INFORMADO PELO REQUERIDO ACERCA DA FALTA DE AGUA NO
LOCAL, O QUE VEIO DEMONSTRADO PELAS TESTEMUNHAS OUVIDAS.
No caso concreto, evidenciado ter o autor sido induzido em erro quando da
negociacao, restando possivel a decretagdo de nulidade da permuta e conseqiiente
reintegracdo do autor na posse do imével.

O siléncio intencional de uma das partes a respeito de fato que a outra parte haja
ignorado, constitui omissdo dolosa, uma vez que sem ela o negécio ndo se teria
celebrado.

Sentenca mantida.?’

A indenizacdo a ser prestada no caso de ineficacia total do negdcio, em razdo da

descoberta de omissdo dolosa relativa a elementos essenciais do negdcio, tratar-se-a de

0 Apelagdo Civel 70055003362 do TJRS, Décima Nona Camara Civel, Relator Eduardo Jodo Lima Costa,
23/07/2013: “(...) de acordo com o0 conjunto probatério dos autos, ficou comprovado que a parte autora
suportou danos em razdo da permuta realizada com o requerido, diante da insuficiéncia de informacGes
prestadas, como a falta de 4gua na propriedade rural.”



45

indenizacdo do interésse negativo, dano derivado da confianca?!. Essa forma de indenizagdo
é aquela que ndo alcanga o adimplemento do contrato valido, porque ai se estaria interferindo
em demasia na liberdade de contratar da outra parte. Entdo, para assegurar o principio da
liberdade de contratar, a pretensdo indenizatdria atende os interesses da parte que sofreu o

dano da melhor forma possivel, porém sem gerar uma pretensdo formadora do contrato.

A questdo que se imp0e, a partir dessa constatacdo, é a de estabelecer os limites da
indenizacdo: o que ela abrange? Somente os danos sofridos ou também os chamados lucros
cessantes? A indenizagdo deve restituir a parte ao estado em que estaria caso ndo tivesse sua
manifestacdo de vontade influenciada a realizar gastos ou despesas tais, acreditando servirem

a realizacéo de sua expectativa de negdcio®.

Porém, podem ocorrer situacfes excepcionais em que a parte tenha perdido ocasido de
negdcio, a chamada perda de uma chance, e entdo a indenizacdo podera abranger o interesse
positivo que a parte tinha em ver realizado o negécio e o quanto lucraria com tal operacéo®.
Por exemplo, em caso de compra e venda de acGes de uma empresa, se a parte deixou de
vender acOes por um preco X, ofertado formalmente, por confiar na realizacdo do negocio com

a parte com quem negociava anteriormente, entdo a indenizacdo podera englobar esse valor.

Quanto ao dolo acidental, caso comprovado, s6 obriga a indenizacao, e ndo a anulagéo
dos atos até entdo praticados ou mesmo do negdcio juridico, caso ja realizado. Mas, de
qualguer modo, se o dano efetivamente ocorreu, havera pretensdo indenizatoria por parte do
contratante prejudicado, tendo em vista que se a parte tivesse conhecido os elementos de
forma veridica, teria agido de forma diversa, ndo incorrendo nos prejuizos decorrentes do
ardil. (PONTES DE MIRANDA, 1983)

21 «“Nos casos de nulidade, por exemplo, por ilicitude ou por impossibilidade da prestacéo, se o figurante, que
seria devedor, ou outorgante, conhecia ou devia conhecer a causa da nulidade, tem de ressarcir os danos que o
credor, ou outorgado sofreu com a decretacdo da nulidade, se ndo conhecera, nem teria podido, conforme o uso
do trafico, conhecer a ilicitude ou a impossibilidade da prestacdo. Trata-se de indenizacdo do interésse
negativo, dano derivado da confianca. Nao pode a indenizacgao ir além do interésse positivo, isto é, do interésse
do outorgado no adimplemento do contrato, se tal contrato fosse valido.” (PONTES DE MIRANDA, 1962, P.
319)

22 «Seguindo a orientagdo de RUDOLF VON IHERING, GALVAO TELES considera que “o lesado tem direito d
indenizacao dos danos negativos, ou seja, os danos que ndo teria sofrido se ndo entrasse em negociacfes ou ndo
celebrasse o contrato nulo ou anulavel”. (USTARROZ, 2010, p. 79)

28 “MENEZES CORDEIRO sustenta a ideia de ponderacio do “circulo do investimento da confianca”. Tanto
mais fundado o “investimento da confianca”, quanto a indenizagdo devida (“tratando-se da confianga, teremos
de ver o ambito desta, designadamente ponderando o circulo do investimento da confianca. Se por via da
confianca suscitada, uma parte perdeu uma ocasido de negécio, a indemnizacdo deve abranger o interesse
positivo”).” (USTARROZ, 2010, P. 82-83)
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5 A Responsabilidade Pré-Contratual decorrente de Omissédo Dolosa na Realizacdo

de Due Diligence Societaria

A partir de uma forma de silogismo, chega-se ao ponto do trabalho em que os dois temas
de extrema relevancia inicialmente estudados se entrecruzam e resultam na responsabilidade

pré-contratual decorrente da omissao dolosa na realizacdo da due diligence societaria.

Imperioso ressaltar as dificuldades enfrentadas ao se tratar de um tema tdo inovador e ao

mesmo tempo carente de tratamento da Doutrina brasileira.

Segundo entende Récio Eduardo Capellari, para que seja configurada a responsabilizacdo
na fase pré-contratual, e entdo tomadas as medidas adequadas, € necessaria a presenca dos
seguintes elementos: consentimento, dano, relacdo de causalidade e inobservancia do
principio da boa fé objetiva entre outros especificos, como a confianca na seriedade das

tratativas. Contrario a isso, seria proceder, por exemplo, com enganosidade nas informagdes®.

Na fase pré-contratual, e no caso das operacGes societarias, o alienante esta obrigado a
informar ao adquirente a situacdo da empresa de forma verdadeira e completa, para que este
possa formar sua vontade de forma livre de vicios. Por isso que ao longo da realizacdo da due
diligence, procedimento pré-contratual em que h& um disclosure das informacdes da empresa,

objeto das negociacOes, as partes devem agir com muita seriedade para que nao sejam

24 Capellari lista os elementos necessérios para a configuracdo da responsabilidade civil pré-contratual:
“A) Consentimento as negociages: (...) 0 consentimento as negociagdes pode ser expresso ou tacito,
ou seja, pode ser também subentendido (como ocorre na maioria dos casos), desde que inequivoco,
fato que precisa ser provado. B) Dano patrimonial: (...) ndo ha responsabilidade civil onde ndo existe
prejuizo. (...) Ainda é oportuno referir que, para caracterizar o elemento dano, basta que haja um
simples interesse violado e que o mesmo seja legitimo, (...). C) Relacdo de causalidade: (...) Serpa
Lopes, de forma incomparavel, refere que a relacdo de causalidade consiste na determinacdo de
elementos objetivos, externos, consistentes na atividade ou inatividade do sujeito, atentatorios ao
direito alheio. E a imputatio facti. E a imputabilidade, por sua vez, diz respeito a um elemento
subjetivo, interno, que se resumiria na imputatio iuris. D) A inobservancia do principio da boa-fé: (...)
Neste item, a boa-fé de que tratamos é exclusivamente a boa-fé objetiva, ou seja, a que diz respeito
aos deveres de conduta das partes e ndo a boa-fé subjetiva, (...). De modo mais concreto, apontam-se
aos negociadores certos deveres reciprocos..., através da responsabilidade pré-contratual tutela-se,
diretamente, a fundada confianca de cada uma das partes em que a outra conduza as negociacoes,
segundo a boa-fé. ” (1995, p. 34-50)
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responsabilizadas por descumprimento do dever de agir em conformidade com a boa fé,
tampouco por agir dolosamente. (ANTUNES, 2008)

Apesar de a regra geral ser a da irresponsabilidade no periodo pré-negocial, os deveres de
probidade e informativos, casos descumpridos, ensejardo a responsabilidade daquele que
fornecer informacdes falsas ou inexatas, ou a omissdo do esclarecimento devido ou se néo
foram dadas informacgdes a respeito das circunstancias que sdo de molde a provocar a
frustracéo do fim contratual. (MARTINS-COSTA, 2008)

Por agédo ou por omissdo, portanto, podem ser violados os deveres informativos, sendo que

ainda pode haver um elemento gerador de ilicito somado a quebra daquele dever: o dolo.

Assim, a responsabilidade pré-contratual por violacdo do dever de informar pode estar
intimamente conectada ao dolo, tendo em vista que uma das formas de descumprimento do
dever informativo é justamente a omissdo, que pode ser dolosa, sobre elementos que seriam
impeditivos da validade ou da eficacia do contrato. (MARTINS-COSTA, 2008)

Todas as medidas tomadas ao longo do periodo pré-contratual, as chamadas formas de
“intercAmbio” pré-negocial, tém como objetivo proteger os contratantes, conforme ja
enunciado anteriormente, com o fim Gltimo de evitar a frustracdo das expectativas negociais e
recorréncia a responsabilidade pré-contratual. Assim, apesar de ndo terem 0s contratantes, em
fase de tratativas, deveres de prestacdo, tém, sim, deveres de protecdo reciproca que, no caso
de omissdo dolosa na realizacdo da due diligence, sdo quebrados e ensejam a
responsabilizacdo do agente causador do dano. (MARTINS-COSTA, 2008)

Um dos pontos centrais relativamente as consequéncias praticas da omissdo dolosa ao
longo da due diligence é a forma como essa falta de informacdes ird influenciar a
manifestacdo de vontade do empreendedor no sentido de realizar o negécio ou operagao,

investindo capital e promovendo gastos, baseado na confianca e boa-fé do outro contratante.

Essas consequéncias praticas da omissdo dolosa no procedimento da due diligence sdo o

tema especifico do proximo item.

5.1 A repercussdo da omissao dolosa da decisao de livre contratar
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O propdsito da due diligence é especialmente disponibilizar o maior ndmero de
informagdes acerca do objeto do negdcio, para que o empreendedor tenha entdo condicdes de
negociar com os dados reais da empresa. Assim, as informacdes obtidas neste procedimento
pré-contratual podera influenciar o preco a ser pago, as clausulas e garantias contratuais etc.,
porém mais importante que alterar as condi¢fes do negocio, os resultados obtidos com a due

diligence poderdo determinar a vontade ou ndo do contratante em concluir o negécio.

Desse modo, considerando esse propoésito da due diligence, a omissdo dolosa, ou dolo
negativo configura um siléncio eloquente, porque determinante para a manifestacdo da
vontade negocial ultima do contratante que esta sendo enganado. (PONTES DE MIRANDA,
1983)

Nesse aspecto, importante destacar a existéncia de uma divergéncia na Doutrina quanto a
interpretacdo do artigo 145, do Cédigo Civil®®, quando fala em causa do negécio juridico. Na
verdade, o que a Doutrina fala é que o dolo influencia os motivos do contrato (SILVA, 2008),
que sdo as razbes que levaram cada uma das partes a iniciarem as negociacfes, ndo se

confundindo com a causa final do negécio®.

No entanto, conforme afirma Luis Renato Ferreira da Silva, o dolo parece incidir, na
verdade, sobre o objeto do neg6cio, mais precisamente sobre a Vvisdo que as partes
contratantes tém sobre ele. Sendo o objeto do contrato obtido somente por conta da conduta
dolosa, entdo o negocio podera ser anulado. Porém, se incidir sobre aspecto secundario do
negocio, o chamado dolo acidental, mesmo relacionado ao objeto, ndo sera ensejard a
anulacdo do negacio. (SILVA, 2008)

Esse aspecto da interferéncia da omissdo dolosa no objeto do contrato € de extrema
relevancia, porque, conforme comprovada sua intensidade ou qualidade, serdo adotados

diferentes remedios para reparar a parte lesada ou entdo remover o ilicito.

25 “Art. 145. S30 0s negdcios juridicos anulaveis por dolo, quando este for a sua causa.” (BRASIL, 2002)

2 «(_..) 0s motivos n&o podem ser confundidos com a causa. Isto porque a diferenca que se costuma estabelecer

é em relacdo a proximidade e ao conhecimento das partes, eis que também os motivos sdo um fim, apenas que
mais distanciados e particulares a cada um dos contratantes. O motivo ndo seria a causa final e sim a causa
impulsiva.” (SILVA, 2008, p. 517-518)
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Passa-se a analisar os remédios mais comuns utilizados para restituir a parte enganada ao
estado anterior ou entdo reparar os danos por ela sofridos quando em posicdo de

vulnerabilidade, em razdo de artificio doloso utilizado pela contraparte.

5.2 Remédios

Quando da realizacdo da due diligence societéria, e diante da configuracdo de omisséo
dolosa, surgem algumas possibilidades de remediar o conflito, ainda ndo muito exploradas
pelo Judiciario brasileiro. No entanto, mostram-se de grande valia aqueles que se colocam em

negociacgdes que, por falta de boa fé, restam frustradas.

Diante desse quadro, quando verificada a ocorréncia de prejuizos ou danos ao contratante
enganado, tal situacdo pode ensejar a anulagdo do negdcio juridico, caso ja concluido quando
da descoberta do ardil. Também pode gerar acdo de indenizacdo para reparar 0s danos, sejam

patrimoniais ou morais.

Conforme afirma Judith Martins-Costa, entre os contratantes na fase pré-contratual ndo
existe apenas uma relacéo ocasional e fortuita, como a relagdo que liga as pessoas por conta
da ocorréncia de um dano derivado de um delito civil imputado a uma delas. (MARTINS-
COSTA, 2008) Existe todo um objetivo comum — de negociar — que aproxima os individuos,
e por isso no caso de omissdo dolosa, os remédios surgem muito mais voltados a reparar a

violacdo do dever de boa fé nas negociacdes do que em reparar o ilicito.

Ainda, segundo o que preleciona Judith Martins-Costa:

Os deveres de informacdo, quando violados podem ter, conforme a sua
configuracdo, ou consequéncias invalidantes ou apenas conseqléncias
indenizatdrias, quando o plano da validade ndo é atacado, mas produziu-se dano em
razdo de informacéo equivoca, insuficiente ou deficiente. Em algumas hipoteses se
pode cogitar de uma dupla eficacia e, em outras, admite-se uma espécie de
convalidagdo mais efic4cia indenizatéria. (MARTINS-COSTA, 2008)

De se observar que, no direito romano, a conduta dolosa ensejava a actio doli contra o

agente do ardil, para que a outra parte fosse restituida ao estado anterior ao cometimento do
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dolo; e a exceptio doli, contra a pretensdo de irradiacdo de efeitos do ato juridico em favor do
agente do dolo?’.

Assim, a omissdo dolosa nessa fase de tratativas tem um tratamento diferenciado
justamente por ndo so6 configurar ilicito civil, mas também por violar o dever de agir com boa
fé objetiva. Além disso, a conduta dolosa de inducdo ao erro contrapde-se a boa fé subjetiva

também, levando-se em consideracdo a mé fé contida nessa pratica.

Em relacdo ao agente da omissdo dolosa a ser responsabilizado pelos danos causados, nas
operagOes societérias, a identificacdo/imputacdo deve observar sua atuagdo no procedimento
negocial. Pode ser diretamente a parte que figuraria no futuro contrato, ou qualquer outra
pessoa que a represente, esta incumbida de atuar junto a contraparte nas tratativas, na minuta
de cartas de intencdo ou memorandos de entendimentos, na realizacdo da due diligence, ou
mesmo em todos os procedimentos pré-contratuais. (PONTES DE MIRANDA, 1983) Dessa
forma, o representante nao é entendido como terceiro, cujo dolo repercute de maneira diversa,

caso o favorecido tenha, ou ndo, conhecimento sobre sua pratica®.

A responsabilidade civil, nesse caso pré-contratual, como nos demais, deve atender a
diversas demandas, como reparar a parte prejudicada, sanar suas perdas, distribuir o suporte
dos riscos, prevenir e/ou remediar ilicitos, garantir que as relacfes se deem conforme a boa fé

objetiva, entre tantas outras.

Para cada demanda dessa natureza ndo existe especificamente uma solugdo, porém passa-
se a analisar os remédios mais aptos a atenderem todas essas demandas. (MARTINS-COSTA,
2008)

27 “No direito romano, contra o dolo a sancéo era apenas no plano da eficacia, - o dolo fazia nascer, a favor do
enganado, a exceptio doli, contra a pretensao que do ato juridico se irradiasse a favor do enganador, € a actio
doli, contra o autor do dolo, para o restabelecimento do estado ao tempo da pratica do ato. No bona fidei
iudicium, em vez da exceptio, diz-se que cabia a ac¢éo, porque o dolus, em si, é contrario a boa fé (...), porém
nao nos parece que se precisasse da actio, pois a prépria férmula processual pré-excluia os negécios juridicos
com dolo ou coagdo (...).” (PONTES DE MIRANDA, 1983, p. 340)

%8 «Fundamentalmente, o dolo de terceiro repercutira de forma diversa sobre o negdcio travado
conforme o favorecido por ele tenha (ou devesse ter) ou ndo tenha (nem devesse ter) conhecimento do
mesmo. Caso o terceiro aja dolosamente para favorecer uma das partes e esta tenha ciéncia do agir
doloso (ou devesse ter pro contas das circunstancias negociais ou do seu relacionamento com o
terceiro, ou, ainda, por conta da forma como o negdcio se realiza) o dolo conduzira a anulagéo do
negocio.” (SILVA, 2008, p. 522)
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5.2.1 Da anulagéo do negdcio realizado mediante omissdo dolosa

A anulacdo do negdcio, nesses casos, pode ocorrer quando a omissdo dolosa que gerou a
manifestacdo de vontade no sentido negocial é descoberta e comprovada apds sua concluséo.
Dita anulacdo pode vir acompanhada de acdo indenizatéria, ou ndo, e serve a restituicdo da
parte prejudicada ao status quo ante, isto €, caso ndo tivesse sido ludibriada pelo artificio

doloso da contraparte.

Para que a parte prejudicada possa pleitear a anulacdo do negdcio juridico por omissédo
dolosa na fase das tratativas - 0 que a teria induzido a erro para fins de conclusdo do negécio -
a outra parte deve ter sido o agente do dolo, ou entdo um terceiro, com o conhecimento da
outra parte. (PONTES DE MIRANDA, 1983)

Nesse contexto, releva destacar rapidamente, que Pontes de Miranda diferenciou bem a

acao de anulacdo do negdcio juridico da acdo indenizatdria:

A acdo de anulagdo basta o fato do dolo, do figurante ou do terceiro; a de
indenizagdo, a culpa do demandado e o réu ha de ter sido capaz delitualmente
(...). A acdo de anulagdo tem, contra o réu, eficicia imediata: os bens, de que a
vitima dispés, voltam. A acdo de indenizacdo é sé pessoal. (1983, p. 346)

Para fins de pleitear a anula¢do do negdcio juridico, o representante, seja mandatario
ou procurador, seja gestor de negdcios, ndo é terceiro. Logo, ndo é necessario que a parte
figurante no negdcio tenha conhecimento de que o seu representante tenha omitido
informacBes dolosamente para concluir o negécio. (PONTES DE MIRANDA, 1983)
Portanto, podera ser demandada a contraparte pela parte prejudicada, mesmo que o autor do
dolo tenha sido seu representante, portanto.

Quanto a forma do dolo, somente o essencial gera a pretensdo anulatéria, tendo em
vista que o dolo acidental ndo atinge a validade do negdcio juridico. Por conta do dolo
acidental, este que recai sobre aspectos secundarios do negocio, se sabidas as informacdes de
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forma verdadeira, a parte teria realizado a operacdo de maneira diferente. No entanto, néo
teria deixado de realiza-la, e por isso ndo hé anulacio®.

Ainda de se considerar que, se ambos os contratantes realizaram condutas dolosas ao
longo da fase pré-contratual, tendo sido concluido o contrato, nenhum deles poderé requerer a
anulacéo, j& que descumpriram ao mesmo tempo deveres informativos derivados da boa fé e
cometeram ilicitos. (SILVA, 2008)

Por outro lado, caso o negdcio juridico ainda ndo tenha sido concluido quando da
descoberta da omissdo dolosa de uma das partes, porém a parte enganada jé& tenha incorrido
em despesas e gastos unicamente em razdo do dolo da outra parte, entdo haverd somente
pretensdo indenizatdria. Ainda, é possivel que a acdo de indenizacdo seja cumulada com a de
anulacdo, se ja concluido o negdcio e comprovados os danos e a impossibilidade de
restituicdo da parte ao estado anterior sem prejuizos.

O item a seguir aborda a questdo da indenizacdo nos casos ja puntuados anteriormente.

5.2.2 Indenizagéo

Diferentemente do campo da responsabilizacdo extracontratual delitual, em que ja haveria
uma pretensdo indenizatéria em razdo da ilicitude do dolo (SILVA, 2008), conforme o artigo
186 c/c o artigo 927, do Cddigo Civil, no caso da omissdo dolosa na realizacdo da due

diligence, hd um conjunto de fundamentos.

O contato entre as partes com o fim de negociar um contrato, em que ha violacao do dever
de lealdade e boa fé objetiva, j& tem o conddo de gerar a pretensdo indenizatdria,

independentemente do carater de ilicitude da omissdo dolosa™®.

Assim, deve-se ter em mente que a pretensdo indenizatdria surge de um misto de
dispositivos legais, justamente pela natureza hibrida da situacdo. Assim preleciona Judith

Martins-Costa:

# «0 dolo acidental ou incidente (dolus incidens) ndo atinge a validade do ato juridico, posto que possa
constituir ato ilicito relativo. O figurante de tal maneira se conduziu que o negdcio juridico se concluiu como éle
queria, porém, se o outro figurante soubesse da verdade, o teria concluido com melhores clausulas.” (PONTES
DE MIRANDA, 1983, p. 340)

%0 «gg j& havia entre ambos um contato mais préximo, cujo escopo era o de, possivelmente, concluir negocio
juridico, o dano entdo produzido podera ter como consequiéncia o nascimento da obrigagdo de indenizar. E este,
justamente, o campo operativo da responsabilidade pré-negocial.” (MARTINS-COSTA, 2008)
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[...] o instituto é claramente dedutivel da combinagéo entre as regras do art. 389 (que
trata da indenizacdo pela inexecucdo de obrigagdes, ndo as restringindo as
obrigacdes contratuais); art. 186 (clausula geral de ilicitude subjetiva); art. 187 (que
comina de ilicitude ato manifestamente contrario a boa-fé); art. 422 (impositivo do
dever de conduta segundo a boa-fé desde a conclusao do contrato, abrangendo a fase
em que nasce a concluséo, portanto, a fase das tratativas); e o art. 927 (norma
impositiva da obrigacdo de indenizar, reenviando aos pressupostos dos arts. 186 e
187). (2008)

De se ressaltar que, em caso de cumulacdo da indenizacdo com a acdo anulatoria do
negocio juridico, o alcance da indenizacdo, conforme j& exposto anteriormente, abrange
somente o interesse negativo, porque o interesse positivo é aquele referente a real eficacia do
negacio juridico que se pretende anular. (PONTES DE MIRANDA, 1983)

Assim, em caso de anulagdo do negdcio juridico e indenizacdo por perdas e danos
sofridos pela parte enganada, o objetivo é que a parte lesada retorne ao estado em que se
encontraria caso nao tivesse celebrado um contrato eivado de vicio, frustrado em razdo de

tal®.

Ainda, em fase de negociacdes preliminares, caso configurada responsabilidade pre-
contratual de uma das partes em razdo de omissdo dolosa, pode a parte lesada pleitear
indenizacdo por perda de uma chance (MARTINS-COSTA, 2008), se tiver deixado de
realizar negocio com outrem em funcdo da confianca depositada no negdcio em questdo e,

principalmente, cultivada pela outra parte no sentido de induzir em erro.

Assim, cumpre relevar que a obrigacdo de indenizar, no caso de omissdo dolosa na
realizacdo da due diligence, momento cujo objetivo é o disclosure de informacGes mediante
conduta leal e de acordo com a boa-fé objetiva, engloba perdas e danos, desvalorizaces
patrimoniais, perda de uma chance e até mesmo lucros cessantes, derivados da frustracdo das
negociacdes. (MARTINS-COSTA, 2008)

31 «Se a luz desses parametros for configurada a obrigacdo de indenizar devera o lesante satisfazer ao
lesado o sugestivamente denominado “interesse da confian¢a”, ou “prejuizo negativo”*** referente
a situacdo em que o credor se encontraria, se ndo tivesse celebrado o contrato, ou entrado em
negociacdes que se viram injustamente frustradas'®* por qualquer dos casos em que pode ocorrer a
violacao de dever pré-contratual.” (MARTINS-COSTA, 2008)
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6 Conclusdes

O tema abordado nesse estudo perpassou por um cenario econémico-financeiro que
sofreu profundas alteracdes nos ultimos séculos e, principalmente, nos ultimos anos, seja em
razdo do fendmeno da economia sem fronteiras/globalizada, seja pelo perfil ousado das

empresas investidoras.

A responsabilidade pré-contratual em si mesma evolui de forma intensa com o fito de
proteger de forma mais abrangente aqueles que iniciam um contato mais proximo para
desenvolver negociacBes acerca de um objeto determinado. Isso se deu muito em razdo da
cada vez maior assimetria de informacdes entre as partes e a vulnerabilidade de uma delas

frente a outra.

Eis que surgem, entdo, diversos procedimentos pré-contratuais no sentido de evitar a
frustracdo das negociacdes e proteger o patriménio dos empreendedores. Uma das principais
formas de adversidades nas tratativas é a omissdo dolosa de informacgdes para beneficio na

formagé&o da vontade negocial da outra parte.

O procedimento da due diligence visa justamente a evitar ao maximo esses artificios,
através de uma profunda investigacdo das condicGes da empresa objeto do negdcio, porém

muitas vezes o “filtro” da due diligence ndo identifica alguns artificios dolosos.

Por isso, atualmente é indispensavel — diria até requisito minimo - a realizacdo da due
diligence se um investidor pretende investir em determinada empresa, obtendo informacoes
eficientes sobre seu investimento, com o objetivo de verificar se aquele aporte ndo resultara

em prejuizo futuro.

Cada vez mais estdo presentes na realizacdo destes procedimentos pré-contratuais 0s
escritérios de auditoria, consultoria e advocacia. 1sso porque as negociagdes estdo cada vez
mais complexas e o0 empreendedor deve se valer de todo auxilio profissional que puder, ja que
a fase que antecede a concluséo do contrato ¢ fundamental na determinacéo dos resultados

futuros.
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Como a tendéncia é que as grandes operacdes societarias — fusdes, aquisigdes, cisdes
etc. - continuem aumentando, é consequéncia quase que direta que a realizagdo de
procedimentos como a due diligence tenham seu campo de atuacdo expandido, com o fim de
evitar que conflitos oriundos de quebra da confianca e da boa-fé e de condutas dolosas sejam

0 resultado das negociagdes.

Importante salientar a necessidade de se ampliarem os estudos no tema deste trabalho,
no sentido de que ainda é pouco explorado pela doutrina brasileira. Assim, o objetivo do
trabalho de fundir temas tdo novos e a0 mesmo tempo téo relevantes foi cumprido de acordo
com os elementos de estudo disponiveis em termos de responsabilidade pré-contratual nas

operacdes societarias quando da realizacdo do procedimento da due diligence.
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