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RESUMO

A tese analisa a cldusula de ndo concorréncia nos contratos de compra e venda de
participagdo societaria de controle sob a perspectiva da teoria dos custos de transacao. O
problema de pesquisa ¢ de que modo essa clausula pode ser estruturada para mitigar
condutas oportunistas e reduzir os custos ex post da operagdo, a luz da teoria dos custos
de transacdo de Oliver Williamson, e como pode o direito regulamenté-la a fim de nao
sacrificar a autonomia privada e a eficiéncia contratual. A hipotese da pesquisa € que a
clausula de ndo concorréncia, desde que limitada e calibrada segundo critérios
econdmicos e juridicos, funciona como estrutura de governanca contratual, apta a
salvaguardar o investimento do adquirente e assegurar a estabilidade da operacdo
societaria. Por meio do método hipotético-dedutivo que orienta esta investigagdo, foi
possivel confirmar a hipdtese inicialmente formulada, com base na integracdo entre
Direito e Economia, especialmente a luz do referencial tedrico da Nova Economia
Institucional, destacando-se as contribuicoes de Oliver Williamson sobre custos de
transagao, especificidade de ativos, oportunismo e estruturas de governanca. A conclusao
geral obtida foi a de que a clausula de ndo concorréncia, quando estruturada dentro de
parametros juridicos e econdmicos legitimos, representa instrumento valido de prote¢ao
contratual e de alocagdo eficiente dos riscos na aquisi¢cdo de controle societdrio. Sua
validade e eficacia devem ser apreciadas a luz da fung¢do econdmica do contrato,
considerando a racionalidade dos agentes, a assimetria informacional e os incentivos a
cooperacgdo. O trabalho defende, assim, a necessidade de uma abordagem juridica que
incorpore a analise econdomica como critério de legitimacao e interpretacdo das clausulas
restritivas, com o fim de promover maior seguranca juridica e previsibilidade nas
operagoes societarias.

Palavras-chave: Direito Empresarial; Analise Econémica do Direito; Teoria dos custos
de transagdao; Contrato de participagao societaria de controle; Clausula de nao
concorréncia.



ABSTRACT

The thesis examines non-competition clauses in contracts for the purchase and sale of
controlling interests from the perspective of transaction cost theory. The central research
question is how such clauses can be structured to mitigate opportunistic behavior and
reduce ex post transaction costs, in line with Oliver Williamson's transaction cost theory,
while ensuring that legal regulation does not undermine private autonomy or contractual
efficiency. The hypothesis is that, when limited and calibrated according to legal and
economic criteria, non-competition clauses operate as a contractual governance structure
that safeguards the purchaser’s investment and ensures the stability of corporate
transactions. Using a hypothetical-deductive method to guide this investigation, the
research confirms this hypothesis by integrating insights from Law and Economics,
particularly the New Institutional Economics, emphasizing Williamson’s concepts of
transaction costs, asset specificity, opportunism, and governance structures. The study
concludes that non-competition clauses, when designed within legitimate legal and
economic parameters, serve as an effective instrument for contractual protection and risk
allocation in corporate control acquisitions. Their validity and effectiveness should be
evaluated based on the contract’s economic function, considering agent rationality,
informational asymmetry, and incentives for cooperation. Therefore, the research defends
a legal approach that incorporates economic analysis as a criterion for legitimacy and
interpretation of restrictive clauses, with the goal of promoting greater legal certainty and
predictability in corporate transactions.

Keywords: Business Law; Economic analysis of law; Transaction cost theory; Control
shareholding contract; Non-competition clause.



RESUMEN

La tesis analiza la cldusula de no competencia en los contratos de compraventa de
participaciones societarias de control desde la perspectiva de la teoria de los costes de
transaccion. El problema de investigacion es como se puede estructurar esta clausula para
mitigar las conductas oportunistas y reducir los costes ex post de la operacion, a la luz de
la teoria de los costes de transaccion de Oliver Williamson, y como puede regularla la ley
para no sacrificar la autonomia privada y la eficiencia contractual. La hipotesis de la
investigacion es que la clausula de no competencia, siempre que esté limitada y calibrada
seglin criterios econdmicos y juridicos, funciona como una estructura de gobernanza
contractual, capaz de salvaguardar la inversion del adquirente y garantizar la estabilidad
de la operacidon societaria. Mediante el método hipotético-deductivo que orienta esta
investigacion, fue posible confirmar la hipétesis inicialmente formulada, basandose en la
integracion entre el Derecho y la Economia, especialmente a la luz del marco tedrico de
la Nueva Economia Institucional, destacando las contribuciones de Oliver Williamson
sobre los costes de transaccion, la especificidad de los activos, el oportunismo y las
estructuras de gobernanza. La conclusion general obtenida fue que la cldusula de no
competencia, cuando se estructura dentro de parametros juridicos y econdmicos
legitimos, representa un instrumento valido de proteccion contractual y de asignacion
eficiente de los riesgos en la adquisicion del control societario. Su validez y eficacia deben
apreciarse a la luz de la funcion economica del contrato, teniendo en cuenta la
racionalidad de los agentes, la asimetria informativa y los incentivos a la cooperacion. El
trabajo defiende, asi, la necesidad de un enfoque juridico que incorpore el analisis
econdmico como criterio de legitimacion e interpretacion de las clausulas restrictivas, con
el fin de promover una mayor seguridad juridica y previsibilidad en las operaciones
societarias.

Descriptores clave: Derecho mercantil; Analisis economico del Derecho; Teoria de los
costes de transaccion; Contrato de participacion en el control; Clausula de no
competencia.
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INTRODUCAO

A clausula de ndo concorréncia, usualmente incorporada aos contratos de compra e
venda de participagdo societaria de controle, tem despertado crescente atengdo ndo apenas em
seu viés juridico mas também no viés economico, sobretudo em fungao das transformagdes nas
estruturas negociais ¢ das demandas por maior racionalidade nas decisdes contratuais. Sua
funcdo ultrapassa a mera limitagdo de liberdade do alienante, passando a exercer um papel
estratégico na estruturagdo da operagdo societaria, na alocagdo de riscos e na preservacao do
valor econdmico da transagdo. No contexto de um mercado cada vez mais competitivo,
dindmico e globalizado, compreender os fundamentos juridicos e economicos que legitimam
tais cldusulas torna-se tarefa indispensavel aqueles que se dedicam ao estudo do Direito
Empresarial e, particularmente, aos contratos de aquisi¢ao de controle.

A presente pesquisa parte da constatagdo de que os contratos de compra e venda de
participagdo societaria de controle, notadamente aqueles firmados no ambito de operagdes de
fusdo e aquisicao (M&A), envolvem alto grau de complexidade e assimetria informacional,
com riscos relevantes para a parte adquirente, sobretudo em virtude da possibilidade de
reentrada estratégica do alienante no mercado em que antes operava. A cldusula de ndo
concorréncia, nesse cenario, emerge como um instrumento essencial de governanga contratual,
ao condicionar o alienante a abster-se de praticas que possam comprometer o valor transferido
e gerar desequilibrios negociais ex post.

O trabalho estrutura-se sobre o alicerce conceitual da autonomia privada,
compreendida ndo apenas como prerrogativa formal das partes de pactuar livremente, mas
como manifestacdo institucional e funcional da liberdade negocial no contexto das relacdes
empresariais. Longe de representar um principio absoluto, a autonomia privada exerce papel
instrumental na construcao de solugdes contratuais que buscam a alocagdo eficiente de riscos,
a estabilidade das expectativas e a protecdo de investimentos especificos. Ao longo desta tese,
a autonomia privada sera analisada sob esse duplo prisma: como fundamento de validade das
clausulas contratuais e como elemento estruturante da eficiéncia economica dos contratos
empresariais complexos. Sua centralidade reside na possibilidade de se constituir em vetor de
racionalidade negocial, sem deixar de ser compativel com os limites normativos que preservam
a ordem econdmica e o equilibrio concorrencial.

Ao propor-se a analisar essa cldusula a luz da teoria dos custos de transagdo,
desenvolvida por Oliver Williamson no ambito da Nova Economia Institucional, esta tese parte

de um ponto de intersec¢ao entre o Direito e a Economia. Pretende-se aqui transcender as
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analises exclusivamente dogmaticas que restringem o exame da cldusula aos limites da
liberdade contratual ou a vedacdo genérica a restricdes a concorréncia, para alcangar uma
abordagem funcional e integrada, que reconheca a clausula como mecanismo legitimo de
protecdo ao investimento especifico e de inibicdo ao comportamento oportunista. Com isso,
busca-se oferecer parametros objetivos e economicamente fundamentados para a construcao de
uma regulamentacao juridica que ndo inviabilize a autonomia privada, mas que a preserve em
sua dimensao funcional e institucional.

O problema de pesquisa que orienta este trabalho pode ser assim formulado: De que
modo a cldusula de ndo concorréncia, nos contratos de compra e venda de participagao
societaria de controle, pode ser estruturada para minimizar o oportunismo e os custos de
transacao ex post, a luz da teoria dos custos de transacdo de Oliver Williamson, € como pode o
direito regulamenta-la a fim de ndo sacrificar a autonomia privada e a eficiéncia contratual? A
hipotese proposta, com vistas a enfrentar esse problema, sustenta que a clausula de ndo
concorréncia, quando estruturada de modo economicamente racional, constitui um instrumento
legitimo de governanca contratual nos contratos de compra e venda de participagdo societaria
de controle, capaz de mitigar o oportunismo e reduzir custos de transagdo ex post. A Analise
Econdmica do Direito, especialmente a partir da teoria dos custos de transagdo de Oliver
Williamson, fornece critérios objetivos para balizar a validade e os limites dessa clausula,
permitindo ao direito positivo ndo apenas evitar abusos, mas também garantir e preservar a
autonomia privada em sua dimensdo funcional e institucional, reconhecendo-a como vetor de
eficiéncia e ndo apenas de liberdade formal.

A escolha do tema nao se deu de forma aleatéria. A pesquisa nasce do interesse na
aplicabilidade pratica da clausula de ndo concorréncia no cotidiano dos contratos empresariais,
ante a percep¢ao de uma certa caréncia de critérios objetivos — tanto juridicos quanto
econdmicos — que orientem a validade e os limites da clausula restritiva. Diante de um cenario
de inseguranca juridica e de decisdes judiciais por vezes desconectadas da realidade econdmica
dos negobcios, tornou-se imperativo investigar a tematica a partir de uma abordagem
interdisciplinar, conjugando fundamentos juridicos e economicos que dialoguem entre si e
fornegam diretrizes coerentes e legitimadoras. Ao se propor esse estudo, assume-se a premissa
de que o Direito e a Economia ndo sdo campos antagdnicos, mas antes complementares. A
Analise Econdmica do Direito, particularmente em sua vertente institucionalista, revela-se um
poderoso instrumento para iluminar o contetdo e os limites das cldusulas contratuais, tornando-

as mais eficientes e sintonizadas com as necessidades praticas das transacdes empresariais.
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Do ponto de vista social, a pesquisa se justifica na relevancia das sociedades
empresarias como Agente de desenvolvimento econdmico e de geracao de riquezas. A protecao
eficiente das operagdes societdrias, por meio de instrumentos contratuais legitimados pelo
ordenamento juridico, contribui para a estabilidade do ambiente de negodcios e para o
fortalecimento da confianga nas relagdes empresariais. A clausula de ndo concorréncia, nesse
sentido, pode ser vista ndo apenas como instrumento de prote¢ao de interesses particulares, mas
como mecanismo de salvaguarda institucional do mercado e de incentivo a alocacdo eficiente
de recursos. Ja do ponto de vista académico, o estudo se justifica em razao da lacuna relevante
na literatura nacional, na medida em que inexiste, até o momento, obra que trate de forma
sistematica e aprofundada da cldusula de nao concorréncia nos contratos de compra e venda de
participagdo societdria de controle a partir da perspectiva da Nova Economia Institucional, com
énfase na teoria dos custos de transagao.

E comum encontrar anélises sobre a cldusula de nio concorréncia no ambito das
relagdes trabalhistas, com enfoque na protecdo dos colaboradores que ocupam posi¢des
estratégicas nas empresas € que, ao deixarem a organizagdao, podem representar risco a
preservacao de ativos intangiveis, como segredos industriais, informacdes sensiveis e know-
how'. A doutrina estrangeira ¢ particularmente vasta nesse campo, refletindo o interesse
recorrente em delimitar juridicamente os efeitos pds-contratuais dessas obrigagdes>.

No cenério nacional, observa-se o surgimento de estudos relevantes que, embora
proximos do objeto desta tese, adotam recortes distintos. Destaca-se, nesse sentido, a
dissertacao de mestrado defendida no ano de 2024 por Ramos na Universidade da Amazonia,
intitulada “A aplicacdo da cldusula de non compete no direito de retirada em sociedades
limitadas”, cujo foco recai sobre a incidéncia da clausula de ndo concorréncia no contexto do
exercicio do direito de retirada por socios de sociedades limitadas. A investigagdo concentrou-
se na andlise da legitimidade e dos limites dessa obrigacdo quando um sécio se desliga da
sociedade e, potencialmente, leva consigo informacdes estratégicas ou conhecimento técnico
sensivel’. Trata-se, portanto, de abordagem distinta daquela proposta por esta tese, que se volta

a analise da cldusula no ambito das operagdes de aquisi¢ao de controle societario, sob a oOtica

! GOLDFARB, Cibelle Linero. A validade das obrigagbes pds-contratuais de ndo concorréncia e

confidencialidade no direito do trabalho. 2013. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de Sado Paulo, Sao
Paulo, 2013.

2 GOSWAMI, Parineecta; KUKREJA, Ankita. The role of non-compete clauses in mergers & acquisitions:
balancing corporate interests and employee rights. NUJS Law Review, Kolkata, v. 7. p. 263-292, 2014. VORYS,
William. Unreasonable state restrictions on business transactions: the enforceability of non-compete agreements
post-merger or acquisition. Capital University Law Review, Columbus, v. 43, n. 3. p. 721-748, 2015.

3 RAMOS, William de Oliveira. 4 aplicagdo da cldusula de non compete no direito de retirada em sociedades
limitadas. 2024. Disserta¢ao (Mestrado em Direitos Fundamentais). Universidade da Amazonia, Belém, 2024.
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da eficiéncia contratual e da teoria dos custos de transagdao. Esta pesquisa pretende, pois,
preencher esse vazio e contribuir para o desenvolvimento do conhecimento juridico e
econdmico sobre o tema.

A metodologia empregada neste trabalho foi assentada em método de abordagem
hipotético-dedutivo e de natureza predominantemente qualitativa, com suporte em ampla
pesquisa bibliografica nacional e estrangeira. A analise concentrou-se em duas grandes areas
do conhecimento: a Economia, especialmente no campo da Andlise Econdmica do Direito e da
Nova Economia Institucional, e o Direito, com enfoque no Direito Empresarial, nos contratos
de aquisi¢dao de controle e, mais especificamente, na clausula de ndo concorréncia. Além da
revisdo doutrinaria, foram realizadas entrevistas com profissionais da area de fusdes e
aquisi¢cdes* — advogados, economistas e gestores de empresas — com o objetivo de apreender
a realidade pratica da insercdo e aplicagdo dessa clausula nos contratos de M&A, assim como
as percepcgoes dos agentes econdmicos quanto a sua utilidade, validade e limites. A entrevista
ocorreu em formato telepresencial, através de perguntas abertas que foram respondidas de
forma livre pelos entrevistados. No campo do Direito Civil, a pesquisa manteve como eixo
fundamental a analise da autonomia privada, tanto em sua acepg¢ao classica quanto em sua
dimensdo contemporanea, marcada pelo reconhecimento de sua funcdo institucional e
promotora de eficiéncia nas relagdes contratuais.

A tese estd estruturada em quatro capitulos, organizada de forma progressiva para
abordar a clausula de ndo concorréncia na alienacao de controle societario sob uma perspectiva
juridico-econdmica. O primeiro capitulo apresenta o marco tedrico da pesquisa, consistente na
autonomia privada enquanto fundamento juridico dos contratos empresariais e analise das
estruturas de governanca nas relacdes empresariais. Parte-se da evolucdo histérico-conceitual
do instituto, desde sua concepcao classica até sua formulagdo contemporanea, com énfase em
sua funcionalidade dentro da logica da Andlise Econdmica do Direito. O capitulo também
incorpora as contribui¢cdes da Nova Economia Institucional, especialmente a teoria dos custos
de transagdo desenvolvida por Oliver Williamson, a fim de compreender a autonomia privada
como instrumento de governanga contratual.

O segundo capitulo trata do poder de controle e da estrutura juridica dos contratos de
compra e venda de participacao societaria. Analisa-se, inicialmente, a dindmica das estruturas

de controle societario e o papel da aquisicdo de controle como operagao juridica e economica

4 Entrevistas realizadas por videoconferéncia, sendo a primeira em 14 de maio de 2025, com Elisandro Vargas,
socio-fundador da Stonecapital, e a segunda em 9 de junho de 2025, com Rodrigo Bello, sécio-fundador da
Economic Consultoria.
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complexa. Na sequéncia, o capitulo explora os desafios dos contratos incompletos, a assimetria
informacional e os custos de transacao inerentes as operagdes de aquisi¢ao de controle, para,
posteriormente, adentrar na compreensao da clausula de ndo concorréncia como mecanismo de
mitigacao de riscos contratuais.

O terceiro capitulo concentra-se na cldusula de ndo concorréncia propriamente dita, no
contexto especifico da alienacdo de controle. Discute-se sua fungdo pratica e estratégica nos
contratos de aquisi¢do, tanto sob o ponto de vista juridico quanto econdmico. O capitulo
também explora a clausula sob a Otica da teoria dos custos de transacdo, e aborda sua relagdo
com a especificidade de ativos e a prevengao ao oportunismo.

Por fim, o quarto capitulo dedica-se a analise critica dos limites juridicos da clausula
de ndo concorréncia, considerando seus aspectos dogmaticos, jurisprudenciais € econdmicos.
Discutem-se os critérios de validade e proporcionalidade sob trés dimensdes: temporal,
territorial e material. A partir da articulacdo entre autonomia privada, eficiéncia contratual e
interveng¢do juridica, o capitulo propde uma leitura funcional e integradora da cldusula, que
reconheca sua utilidade pratica sem desconsiderar os limites impostos pela ordem juridica.

Com essa estrutura, pretende-se oferecer uma visao abrangente e interdisciplinar da
clausula de ndo concorréncia na alienagdo de controle, contribuindo para a construcio de
parametros teoricos e praticos que orientem sua validade e eficécia, sem sacrificar os valores

da liberdade contratual, da racionalidade economica e da seguranga juridica.
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1 AUTONOMIA PRIVADA E A ESCOLHA DA ESTRUTURA DE GOVERNANCA
NAS RELACOES EMPRESARIAIS

As relagdes empresariais ndo podem ser concebidas exclusivamente a partir de um
conjunto de normas positivas. Os usos e costumes e 0s principios sustentam o plano
metanormativo que orienta e complementa o sistema juridico que rege o Direito Empresarial®.
Enquanto os usos e costumes “sao diretriz crucial de funcionamento do mercado e dos contratos
empresariais™®, os principios, como espécie de normas juridicas, servem como alicerces ou
orientagdes basicas para a interpretagdo, aplicacdo e elaboragdo das normas juridicas.

Nesse contexto, os contratos de compra e venda de participacdo societaria de controle,
objeto deste trabalho, materializam ndo apenas a técnica contratual formalmente prevista na
legislagdo, mas sobretudo a interacdo entre normas dispositivas, principios estruturantes e
praticas consolidadas no meio empresarial.

Sao intimeros os principios que norteiam relagdes empresariais como a aquisi¢ao de
controle, os quais sdo fundamentais para garantir a organizacdo, a segurancga juridica e o
equilibrio nas atividades econdmicas. Circundam o Direito Empresarial principios de ordem
constitucional, como da livre iniciativa e da livre concorréncia, como também o da preservacao
da empresa, boa-fé objetiva, funcao social do contrato e autonomia privada, dentre outros.

Em um ambiente marcado pela complexidade e dinamismo das interagdes
empresariais, os principios assumem um papel normativo e estruturante, que preservam tanto a
seguranca juridica quanto o equilibrio entre os interesses privados e coletivos. Sua relevancia
transcende a mera funcdo subsidiaria, e atuam como pilares que conferem coeréncia,
estabilidade e adaptabilidade ao Direito Empresarial.

O principio da autonomia privada, no ambito do Direito Empresarial, expressa a
liberdade contratual e a livre iniciativa como fundamentos essenciais do sistema juridico-
econdmico contemporaneo. Tradicionalmente compreendida como manifestacdo da vontade

individual das partes, a autonomia privada sera aqui examinada em perspectiva ampliada, que

> MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro - Teoria Geral da Empresa e Titulos de Crédito. 14. ed.
Rio de Janeiro:  Atlas, 2022. E-book.p. 47. ISBN  9786559772667. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9786559772667/. Acesso em: 17 dez. 2024.

% Segundo a autora, os usos e costumes refletem as praticas adotadas pelos comerciantes na busca por solugdes
para os desafios cotidianos, consolidando, assim, formas especificas de resolvé-los. Dessa maneira, desempenham
um papel uniformizador, promovendo a padronizacdo do comportamento das empresas. (FORGIONI, Paula

Andrea. Contratos empresariais.: teoria geral e aplicagdo. 6. ed., rev., atual. e aum. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2021. p. 137; 139)
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abarca tanto sua dimensao juridico-normativa quanto sua fun¢ao econdmica no contexto das
negociagdes empresariais complexas.

Neste capitulo, propde-se uma andlise da autonomia privada a luz da Andlise
Econémica do Direito, com énfase na teoria dos custos de transagdo desenvolvida por Oliver
Williamson no ambito da Nova Economia Institucional. Sob essa oOtica, a autonomia privada
deixa de ser apenas uma prerrogativa formal de liberdade contratual, passando a ser concebida
como um mecanismo institucional de governanca, voltado a reducdo de custos de transagdo, a
mitigacdo de riscos ex post e a alocacdo eficiente de deveres e responsabilidades contratuais,
especialmente em cendrios marcados por incertezas e assimetrias informacionais.

A abordagem funcional mostra-se especialmente relevante na analise dos contratos de
compra e venda de participagdo societdria de controle, nos quais as partes, valendo-se da
autonomia contratual, procuram estruturar preventivamente a relacdo pods-transacional e
resguardar o valor do ativo adquirido. Nesse sentido, Ruzyk defende que a disciplina contratual
cumpre as fun¢des de: assegurar a autodeterminacdo individual mediante sua celebracdo; e
propiciar, a partir de seus efeitos, a ampliagdo das capacidades individuais para a realizagao
daquilo que cada parte valoriza, traduzindo-se em uma liberdade dotada de efetividade’.
Inserida nesse contexto, a cldusula de ndo concorréncia sera objeto de problematizacio
especifica neste trabalho, por configurar um dos instrumentos contratuais mais recorrentes na
conten¢do de comportamentos oportunistas do alienante e na preservacdo dos incentivos
inerentes a operacao societaria.

Assim, a investigacdo proposta nao se limita a avaliagdo da legalidade da clausula sob
parametros formais do direito contratual, mas busca inseri-la em uma estrutura tedrica de
governanga que permita compreender os contratos de aquisi¢ao de controle como mecanismos
adaptativos, moldados por custos, incentivos e limitagdes institucionais. O objetivo, portanto,
¢ evidenciar como a autonomia privada pode — e deve — ser preservada como valor juridico,

sem abdicar de sua eficiéncia econdmica.

7 RUZYK, Carlos Eduardo Pianovski. Institutos Fundamentais do Direito Civil e Liberdade(s). Rio de Janeiro:
GZ,2011. p. 275.
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1. AUTONOMIA PRIVADA E SUA TRANSFORMACAO CONCEITUAL NAS
RELACOES CONTRATUAIS

A interseccdo entre o Direito e a Economia na estruturacdo da clausula de ndo
concorréncia inserida em contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle
demanda, ainda que de forma breve, a retomada conceitual do principio da autonomia privada,
examinado, inicialmente, sob sua dimensao juridica, para, em seguida, ser analisado a luz da
Analise Economica do Direito, com énfase na teoria dos custos de transacao.

A partir da abordagem histdrico-conceitual da autonomia privada, sob os enfoques
juridico e econdmico, associado a sua evolucdo no plano constitucional e infraconstitucional,
os topicos subsequentes dedicar-se-ao a andlise de sua aplicagdo pratica, seus limites
normativos e sua funcdo como mecanismo eficiente de alocagao de riscos e deveres nos
contratos de alta complexidade, como os de aquisi¢ao de controle societario.

Historicamente, a liberdade de contratar estava ligada de forma intrinseca a autonomia
da vontade, que concedia a cada individuo a prerrogativa de estabelecer, de maneira livre e
consciente, como e quando assumir obriga¢des juridicas®. No contexto historico, a autonomia
da vontade foi reconhecida como elemento fundante na criagdo de normas juridicas entre as
partes, atribuindo ao contrato a forca de lei, cuja observagao era considerada obrigatoria, sob
os ditames do principio da imutabilidade. Os limites impostos a autonomia da vontade eram
estritamente vinculados aos preceitos de ordem publica, vedando-se atos que afrontassem a
moral, os bons costumes ou que configurassem atos ilicitos’.

A concep¢ao moderna de autonomia da vontade emerge com o liberalismo e se
consolida entre os séculos XVIII e XIX. Segundo Frank, o conceito passou por transformacdes
filosoficas, politicas e econdmicas, e culminou no Cédigo Napoleonico de 1804, que consagrou
a liberdade contratual como um dos principios centrais das relagdes privadas. Para o autor, a
principal mudanca inerente ao conceito de autonomia da vontade na modernidade foi a transi¢ao
do poder normativo da coletividade para o individuo, o que garantiu que cada pessoa pudesse

determinar seus proprios vinculos juridicos, principalmente por meio do contrato'®.

8 TIMM, Luciano Benetti. Direito Contratual Brasileiro. Criticas e Alternativas ao Solidarismo Juridico. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2015. p. 194.

° REBOUCAS, Rodrigo F. Autonomia Privada e a Analise Econdmica do Contrato. Sdo Paulo: Almedina Brasil,
2017. E-book. p. 59. ISBN 9788584932986. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788584932986/. Acesso em: 26 dez. 2024.

10 FRANK, Felipe. A consolidagdo da autonomia da vontade como canone do direito privado moderno: o caso do
Code Napolednico de 1804. Civilistica.com, Rio de Janeiro, v. 11, n. 1. p. 1-17, 2022. Disponivel em:
https://civilistica.emnuvens.com.br/redc/article/view/704. Acesso em: 30 jan. 2025.
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O pensamento jusnaturalista, especialmente aquele desenvolvido por filosofos como
John Locke, que defendia a existéncia de direitos inaliendveis fundamentados na razao,
associado a ascensdo do liberalismo econdémico'!, que enfatizava o livre mercado e a minima
intervengdo estatal nas relagdes privadas, bem como a Revolucdo Francesa, que promoveu a
ruptura com o feudalismo e consolidou a liberdade individual como principio fundamental do
direito, influenciaram significativamente o conceito de autonomia da vontade no direito
moderno.

O Cadigo Civil de Napoledo exerceu um papel determinante na consolidagao da forga
vinculante dos contratos, ao estabelecer, no artigo 1134, que os "contratos legalmente formados
tomam o lugar da lei entre aqueles que os elaboraram", conferindo-lhes um carater normativo
entre as partes. A ideia da obrigatoriedade dos contratos encontrava respaldo na assertiva de
que “aquilo que as partes, de comum acordo, estipularam e aceitaram, devera ser fielmente
cumprido”!?, reafirmando-se o principio do pacta sunt servanda, segundo o qual a
intangibilidade e a imutabilidade contratual constituem valores centrais para a manutengdo da
seguranca ¢ estabilidade nas relagdes juridicas.

No entanto, a classica autonomia da vontade, caracteristica do liberalismo juridico dos
séculos XVIII e XIX, foi progressivamente mitigada, cedendo espago a no¢ao contemporanea
de autonomia privada'. As criticas dirigidas ao modelo liberal, em que a eficacia juridica dos
ajustes privados decorria da ampla nog¢do de autonomia da vontade, conduziram, segundo
Coelho, a consolidagdo do modelo dirigista dos contratos. Nesse novo paradigma, a ideia de
autonomia privada foi reelaborada com o proposito de compatibilizar, de um lado, o poder
conferido aos sujeitos de direito para disporem validamente de seus interesses e, de outro, as

limitagdes impostas pela necessidade de tutela do contratante em posicio de fragilidade'.

' Conforme exposto por Ruzyk, a formagdo dos Estados nacionais ao final da Idade Média esteve inicialmente
vinculada a centraliza¢do do poder politico e ao fortalecimento da autoridade soberana. No entanto, com o avango
da burguesia, houve uma crescente demanda por maior liberdade individual, tanto no sentido de eliminagdo da
tirania quanto na ampliagdo das condigdes para a acumulagao de propriedade, o que contribuiu para a consolidagao
da autonomia da vontade no direito moderno. (PIANOVSKI RUZYK, Carlos Eduardo. Locke ¢ a formagdo da
racionalidade do Estado Moderno: o individualismo proprietario entre o publico e o privado. In: FONSECA,
Ricardo Marcelo (Org.) Repensando a teoria do Estado. Belo Horizonte: Editora Forum, 2004. p. 65)

12 MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil. Das Obrigagdes. 2a parte. 27 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 1994. p. 9.

13 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Contratos. v.3.23. ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2023. E-book. p.41. ISBN
9786559775064. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9786559775064/. Acesso
em: 26 dez. 2024.

14 Coelho ressalta que o principio da autonomia da vontade jamais foi absoluto, pois sempre esteve condicionado
a preservacao da ordem publica e a exigéncia de livre e consciente manifestacdo da vontade. A autonomia privada,
por sua vez, mantém essas restri¢des historicas e incorpora ainda as limitagdes introduzidas pelo modelo dirigista
dos contratos. (COELHO, Fabio Ulhoa. Contratos Civis e Empresariais. Sao Paulo: Thomson Reuters Revista dos
Tribunais, 2025. RB 1.7. E-book. Disponivel em:
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A vontade, na visao de Betti, deve ser encarada como um fato psicoldgico meramente
interno, pertencente ao foro intimo da consciéncia individual, a qual se tornard um fato social
passivel de interpretacdo e valoracdo quando manifestada no ambiente social, por meio de
declaracdes ou comportamentos!®. Destaca o autor que, ao reconhecer a vontade declarada
como um negocio juridico, o Direito confere legitimidade e solidez ao vinculo estabelecido
entre as partes, acrescenta uma sanc¢ao a esse vinculo e o transforma em um instrumento efetivo
a disposicio dos particulares'®, devidamente regulamentado por meio da autonomia privada.

A vontade, considerada como um fato psiquico interno, encontra sua concretizagao e
se esgota na declaracdo ou no comportamento que a expressa. Em contrapartida, expde Betti
que a autonomia privada surge a partir dessa manifestacao, adquirindo existéncia propria,
duradoura e desvinculada da pessoa que a gerou!’. Ou seja, enquanto a autonomia da vontade,
no contexto atual, ¢ compreendida como a faculdade que a parte possui de firmar e aceitar a
formagdo de um vinculo contratual, as obrigacdes e os direitos decorrentes desse contrato estdo
intrinsecamente relacionados a autonomia privada'®. Na licio de Larenz, a autonomia da
vontade corresponde a liberdade de conclusdo do negocio juridico, enquanto a autonomia
privada se refere a liberdade de defini¢io da configuracdo interna do negocio juridico!®. A
autonomia privada, portanto, abrange ndo apenas o consentimento para contratar, mas também
a estruturagdo do contetdo do contrato, a defini¢ao das clausulas e a alocagdo de riscos ¢
obrigagdes — sempre dentro dos limites tragados pela ordem juridica.

Essa perspectiva moderna ¢ reforgada por Ferri, para quem a autonomia privada
consiste em uma potestad de autodeterminacion®’, que permite aos particulares estabelecerem

regras vinculantes para a adaptagio de seus interesses reciprocos>!. A autonomia privada, neste

https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/371591643/v1/page/RB-1.1%20. Acesso em:
17 de agosto de 2025.)

1S BETTI, Emilio. Teoria Geral do Negécio Juridico. Tradugdo: Servanda Editora. Campinas: Servanda, 2008. p.
89.

16 BETTIL, Emilio. Teoria Geral do Negdcio Juridico. Tradugdo: Servanda Editora. Campinas: Servanda, 2008. p.
75-79. Segundo o autor, “com o negocio, o individuo ndo se limita a declarar que quer alguma coisa, mas declara,
para os outros, o objeto do seu querer: e deve ser um regulamento vinculativo, o que ele estabelece no seu interesse,
para as relagdes com os outros. [...] Nao se nega que, na normalidade dos casos, o individuo declare ou faca
qualquer coisa querida. Nega-se, apenas, que a vontade se encontre, no negdcio, em primeiro plano, e a
concordancia entre os efeitos juridicos” (p. 91-92).

7 BETTI, Emilio. Teoria Geral do Negécio Juridico. Tradugdo: Servanda Editora. Campinas: Servanda, 2008. p.
99.

18 REBOUCAS, Rodrigo F. Autonomia Privada e a Anélise Econdmica do Contrato. Sdo Paulo: Almedina Brasil,
2017. E-book. p.60. ISBN 9788584932986. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788584932986/. Acesso em: 26 dez. 2024.

1 LARENZ, Karl. Derecho Civil — parte general. Tratado de Derecho Civil Aleman. Tradugdo: Miguel Izquierdo
y Macias-Picavea. Madrid: Editoriales de Derecho Reunidas, 1978. p. 65-82.

20 FERRI, Luigi. Lecciones sobre el contrato. 2. ed. Madrid: Editorial Revista de Derecho Privado, 1969. p. 58.
2! Para Roppo, a autonomia privada, ou contratual, refere-se a liberdade dos individuos de determinar, por sua
propria vontade e em consenso com a contraparte, as regras ¢ obrigagdes que desejam assumir, bem como as
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viés, reflete a interagdo entre normas privadas e publicas no contexto juridico e social, e reforca
a unidade e a coeréncia do ordenamento??.

Ao tratar sobre autonomia privada nas relagdes contratuais, Ferri descreve que se esta
diante de um poder atribuido pelo ordenamento juridico aos particulares para criar normas que
regulam suas relacdes e interesses. Esse poder ndo € originario ou natural, mas conferido pelo
Estado, sujeito a limitagdes formais e materiais. Ressalta o autor que a autonomia privada nao
cria o direito em si, mas desenvolve e individualiza normas preexistentes dentro do
ordenamento juridico. Os contratos, como expressdo da autonomia privada, inserem-se no
sistema juridico estatal, funcionando como instrumentos normativos que conciliam normas de
formagdo privada e disposi¢des legais supletivas®’.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, Betti concebe a autonomia privada como uma
atividade e potestas capaz de criar, modificar ou extinguir relagdes juridicas entre particulares,
as quais sio previamente disciplinadas por normas juridicas preexistentes*. Na visdo de Mota,
que também se coaduna com a dos autores citados, a autonomia privada consiste no poder
atribuido aos particulares para autorregularem seus interesses € exercerem o autogoverno sobre
sua esfera juridica. Os particulares, no ambito de suas relacdes com outros sujeitos de direito
privado, possuem a capacidade de estabelecer a ordenagdo das respectivas relagdes juridicas,
respeitando os limites impostos pelo ordenamento juridico®.

Como um principio especifico do direito privado, a autonomia privada se manifesta
como o poder do sujeito de criar normas juridicas particulares que regerdo seus proprios atos.

Sera exercida por meio do negocio juridico, como expressao do interesse privado orientado a

alteragdes que impactardo seu patriménio (ROPPO, Enzo. O Contrato. Tradugdo de Ana Coimbra e M. Januario
C. Gomes. Coimbra: Almedina, 2009. p. 128).

22 “Ahora bien, los particulares, cuando ejercen dicha potestad, deben considerarse érganos del ordenamento
Juridico(39), y no creadores de un ordenamiento separado o distinto del estatal. Los privados, a través de la
autonomia privada, integran el ordenamiento estatal, en el cual, por lo tanto, las normas de formacion privada
llegaran a encontrarse com las normas de formacion publica” (FERRI, Luigi. Lecciones sobre el contrato. 2. ed.
Madrid: Editorial Revista de Derecho Privado, 1969. p. 57-58).

2 Descreve Ferri que: “La autonomia privada es un poder conferido a los particulares por una norma superior,
la cual regula su actuacion, estableciendo cargas y limitaciones. La ley, lo mismo que puede ampliar el campo en
el que actua la autonomia privada, puede también restringirlo. Destaca, ainda, que la autonomia privada es
estructural y sustancialmente limitada. Ella crea normas que son realizacion de un derecho preexistente, es decir,
de normas superiores (legales). Por consiguiente, no es una actividad creativa absolutamente libre y espontdnea.
Ella no crea "el derecho”, porque la existencia del derecho, es decir, del ordenamento juridico, es un presupuesto:
ella crea "derecho", es decir, normasjuridicas que desarrollan, individualizan, un derecho preexistente; normas
que insertandose en el ordenamento asumen las caracteristicas de la juridicidade” (FERRI, Luigi. Lecciones
sobre el contrato. 2. ed. Madrid: Editorial Revista de Derecho Privado, 1969. p. 57-58).

M BETTI, Emilio. Teoria Geral do Negécio Juridico. Tradugdo: Servanda Editora. Campinas: Servanda, 2008. p.
81-82.

23 PINTO, Carlos Alberto da Mota. Teoria Geral do Direito Civil. 4. ed. Coimbra: Coimbra Editora, 2005. p. 102.
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um fim protegido pelo ordenamento juridico?. Nery destaca o duplo aspecto da autonomia
privada: por um lado, como expressdao de um espaco juridico livre da ingeréncia estatal,
destinado a normatividade particular; por outro, como reconhecimento de uma érea reservada

as normas cogentes, fora do alcance da liberdade negocial®’

. Essa tensdo ndo enfraquece a
autonomia, mas refor¢a seu papel como instrumento funcional, ajustado aos valores do Estado
Democratico de Direito e adaptavel as complexas dinamicas contratuais contemporaneas.

Denota-se, assim, que a transformacdo da autonomia da vontade para a autonomia
privada representou uma adequagdo do modelo contratual a realidade social ao permitir a
autorregulacdo dos interesses privados dentro de um sistema juridico que exige
responsabilidade, equilibrio e lealdade. Essa concepgao € especialmente relevante nos contratos
empresariais complexos, como os de compra e venda de participacdo societaria de controle, nos
quais a liberdade negocial deve ser exercida com sofisticagdo técnica, sinergia as praticas de
mercado, além da cautela juridica e respeito aos limites do ordenamento.

Por desempenhar um papel fundamental na economia de mercado, a autonomia
privada estd contida no Titulo VII da Constituicdo Federal de 1988, que trata da ordem
econdmica e financeira. O artigo 170 estabelece os principios que orientam a ordem econdmica
brasileira, com o objetivo de assegurar um desenvolvimento econdmico equilibrado e
sustentavel, alicer¢cado na valorizagado do trabalho humano ¢ na livre iniciativa.

Entre os principios fundamentais previstos nesse dispositivo, destacam-se a livre
iniciativa e a livre concorréncia, cujo objetivo ¢ promover um ambiente economico equilibrado
entre a liberdade empresarial e os interesses sociais. A livre iniciativa assegura aos agentes
econdmicos a autonomia para empreender e desenvolver atividades econdmicas licitas, sem
interven¢do arbitraria do Estado, salvo nos casos previstos na legislagio. Também garante a
liberdade para contratar e exercer atividades empresariais, desde que respeitados os limites
legais e regulatorios®.

Por sua vez, o principio da livre concorréncia estabelece condi¢des para que os agentes
econdmicos atuem de forma justa no mercado, com o fim de prevenir praticas anticompetitivas
e garantir a equidade nas relagdes comerciais. A concorréncia saudavel estimula a inovagao, a

melhoria na qualidade dos produtos e servigos e a redugdo de precos, beneficiando tanto os

206 NERY, Rosa Maria de Andrade. Introducdo ao Pensamento Juridico e a Teoria Geral do Direito Privado. Sio
Paulo: Revista dos Tribunais, 2008. p. 238-239.

2”NERY, Rosa Maria de Andrade. Introducdo ao Pensamento Juridico e a Teoria Geral do Direito Privado. Sio
Paulo: Revista dos Tribunais, 2008. p. 238-239.

2 MARTINS, Flavio. Curso de Direito Constitucional. 8. ed. Rio de Janeiro: Saraiva Jur, 2024. E-book. p.1469.
ISBN 9788553621187. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621187/.
Acesso em: 04 jan. 2025.
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consumidores quanto o desenvolvimento economico do pais. A livre concorréncia busca
equilibrar as forgas do poder econdmico empresarial, promovendo praticas comerciais licitas,
transparentes e éticas, em conformidade com os ditames constitucionais e legais®.

No ambito dos contratos empresariais, o principio da autonomia privada, segundo
Coelho, estd intrinsecamente relacionado aos principios da livre iniciativa e da livre
concorréncia. Para o autor, a liberdade dos empresarios para contratar de acordo com suas
vontades ¢ essencial, pois a livre iniciativa sustenta a estrutura do modo de producdo capitalista.
Além disso, complementa Coelho que a auséncia de restricdes a liberdade de contratar ¢
indispensavel para que a competicdo empresarial beneficie a coletividade, promovendo a
redugio de precos e o aumento da qualidade dos produtos e servigos?'.

A Constituicdo ainda refor¢a a liberdade no exercicio de qualquer atividade
econdmica, conforme o paragrafo tinico do artigo 170, que assegura que esse direito independe
de autorizagdo prévia do Estado, salvo em casos expressamente previstos em lei.
Complementarmente, o artigo 5°, inciso II, consagra o principio da legalidade, segundo o qual
os individuos apenas poderao ser compelidos a agir ou se abster por meio de norma juridica
valida. Esse preceito garante a liberdade individual, inclusive contratual, dentro dos contornos
estabelecidos pelo ordenamento juridico’!.

No sistema juridico-privado portugués, Pinto destaca que o principio da liberdade
contratual esta associado as caracteristicas de um sistema econdmico e social, da mesma forma
como os principios da livre iniciativa, da economia de mercado e da propriedade privada.
Segundo o autor, a liberdade contratual funciona como instrumento juridico indispenséavel para
a concretizacao do principio economico da livre empresa e para o funcionamento do sistema de
mercado, refletindo o liberalismo economico e o individualismo como fundamentos

organizacionais e filosoficos. Contudo, Pinto ressalta que essa liberdade ndao ¢ absoluta,

2 MARTINS, Flavio. Curso de Direito Constitucional. 8. ed. Rio de Janeiro: Saraiva Jur, 2024. E-book. p.1474.
ISBN 9788553621187. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621187/.
Acesso em: 04 jan. 2025.

39 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 24. ed., rev. e atual. v. 01. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2021. p. 90.

31 Na visdo de Vercgosa, o principio da legalidade contido no referido artigo constitucional encontra aplicagio no
modelo contratual empresarial sob trés perspectivas fundamentais. A primeira perspectiva reconhece a liberdade
dos comerciantes para adotar tipos contratuais ja existentes, sejam eles tipicos ou atipicos, como forma de regular
seus interesses. A segunda enfatiza a autonomia das partes na criagdo de novos contratos que atendam a demandas
empresariais anteriormente inexistentes. Por fim, a terceira perspectiva estabelece que, uma vez celebrado, o
contrato adquire forca de lei entre as partes, conferindo as suas clausulas carater de obrigatoriedade. (VERCOSA,
Haroldo Malheiros Duclerc. Direito Comercial. Teoria Geral do Contrato. v. 4, 2. ed. rev. atual. e ampl. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 59.)
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devendo ser limitada por razdes de interesse social e pelo progresso coletivo, que atuam como
restri¢des a iniciativa economica privada’.

A partir dessa base constitucional, percebe-se que a autonomia privada no campo
contratual ndo se configura como uma liberdade absoluta e desvinculada do direito estatal, mas
como um poder juridico conferido aos particulares, que encontra fundamento nos principios da

ordem econdmica e deve ser exercido de forma responsavel, a luz dos valores constitucionais.

1.2 LIMITES A AUTONOMIA PRIVADA E O EQUILIBRIO CONTRATUAL NAS
RELACOES EMPRESARIAIS

A liberdade contratual, como manifestagcdo da autonomia privada, constitui principio
estruturante do Direito Civil e Empresarial. Contudo, nao se trata de uma liberdade absoluta,
mas de uma faculdade juridica que deve ser exercida dentro de limites estabelecidos pela ordem
juridica, sobretudo a luz dos principios constitucionais e das clausulas gerais previstas no
Cdodigo Civil brasileiro.

A principal manifestagdo normativa desse equilibrio entre liberdade e restri¢ao
encontra-se no artigo 421 do Cédigo Civil, que estabelece que a liberdade de contratar sera
exercida em razdo e nos limites da func¢do social do contrato. Essa disposicdo evidencia que,
embora os contratantes tenham ampla margem para dispor sobre suas relacdes, essa liberdade
encontra fronteiras na exigéncia de que o contrato contribua para a realizagdo de valores sociais,
econdmicos e éticos legitimados pelo ordenamento juridico.

No ordenamento juridico brasileiro, a Lei da Liberdade Econdmica (Lei n.
13.874/2019) reforcou esse marco ao introduzir o pardgrafo unico do artigo 421, o qual prevé
os principios da intervencdo minima e da excepcionalidade da revisdo contratual, com o
objetivo de preservar a autonomia das partes em relagdes contratuais privadas, notadamente
empresariais. A mesma lei também inseriu o artigo 421-A, que estabelece a presungdo de
paridade entre os contratantes em relagdes empresariais e a liberdade para estipular regras
proprias quanto a alocag@o de riscos. A intencdo do legislador com a promulgacao da lei foi a

de proteger ¢ desburocratizar o exercicio da atividade econdmica no Brasil, em especial ao

32 PINTO, Carlos Alberto da Mota. Teoria Geral do Direito Civil. 4. ed. Coimbra: Coimbra Editora, 2005. p. 121-
123.
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estabelecer garantias de livre mercado e realizar a anélise de impacto regulatorio®. Na visdo de
Tomasevicius Filho, o objeto da Lei ¢ estabelecido em seu artigo 2°, que apresenta principios
estruturados em duas categorias principais: a liberdade como regra e a boa-fé nas relagdes entre
particulares e o Estado®*,

Essa diretriz normativa busca fortalecer a seguranca juridica, reconhecendo que, em
regra, 0os agentes econOmicos empresariais possuem capacidade técnica, informacional e
econdmica para conduzir negociacdes em condicdes de igualdade. Por isso, o legislador
presume que esses sujeitos sdo aptos a assumir riscos, avaliar contingéncias e estruturar os
contratos conforme seus proprios interesses, com menor necessidade de intervengao judicial.

Contudo, essa presunc¢ao legal ¢ objeto de critica na doutrina atual. Schreiber critica o
contetdo do paragrafo tinico do art. 421 do Codigo Civil no que tange a interven¢do minima e
a excepcionalidade da revisdo contratual. Segundo o autor, ndo existe um principio de
intervengdo minima no Cddigo Civil, pois a interven¢do do Estado nas relagdes contratuais
privadas deriva das normas constitucionais que regulam sua atuagdo em setores economicos e
sociais. A Lei da Liberdade Econdmica, para Schreiber, incorre em uma visao ideoldgica que
apresenta o Estado como adversario da liberdade de contratar, ignorando que sua atuacdo ¢
essencial para garantir essa liberdade. Ressalta, também, que a revisdo contratual, longe de se
opor a liberdade contratual, busca preserva-la ao permitir a manuten¢do dos acordos

estabelecidos entre as partes®>>°,

3 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. A tal "Lei da Liberdade Econoémica". Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, v. 114. p. 101-123, jan./dez. 2019. Disponivel em:
https://revistas.usp.br/rfdusp/article/view/176578/164052. Acesso em: 06 jan. 2025.

3 TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. A tal "Lei da Liberdade Econdmica". Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, v. 114. p. 101-123, jan./dez. 2019. Disponivel em:
https://revistas.usp.br/rfdusp/article/view/176578/164052. Acesso em: 06 jan. 2025.

35 SCHREIBER, Anderson; TARTUCE, Flavio; José Fernando Simio; et al. Cédigo Civil Comentado. Doutrina e
Jurisprudéncia. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2024. E-book. p. 324. ISBN 9788530995430. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788530995430/. Acesso em: 06 jan. 2025.

36 A jurisprudéncia tem refletido esse tensionamento. No julgamento do Recurso de Apelagdo Civel n. 1042498-
90.2020.8.26.0100, o Tribunal de Justica de Sdo Paulo, ao reformar decisdo de primeiro grau, reafirmou a
importancia de se respeitar a alocacao de riscos livremente pactuada entre as partes, reconhecendo a validade de
clausulas que excluiam responsabilidade por ativos negociados e afirmando que a intervengdo judicial para
modificar os termos da avenga violaria os artigos 421, paragrafo unico, e 421-A, inciso II, do Cddigo Civil
(Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Apelacdo Civel n. 1042498-90.2020.8.26.0100, Relator: Azuma Nishi, 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial, Foro Central Civel - 27* Vara Civel, julgado em 8 maio 2024, registrado
em 8 maio 2024.)

No caso em aprego, apds celebragdo de contrato de compra e venda de participacdo societaria em que se negociou
a compra de agdes ordindrias com direito a voto, suscitou o adquirente que seu interesse real na negociacao recaia
sobre os ativos da sociedade, em especial os bens iméveis. Um dos imdveis pertencentes a sociedade, contudo,
fora objeto de alienag@o antes da assinatura da avenga, viciando a vontade expressada do adquirente na negociagao.
Reformando a decisdo de primeiro grau, o TJSP ressaltou a importancia de se preservar as condi¢des contratadas
em boa-fé e a interven¢do minima do Estado nas relagdes privadas. Segundo o acérdao, os contratantes tinham
pleno conhecimento da “situagdo possessoria dos bens, tendo renunciado ao direito de indenizagdo de qualquer
natureza em razdo dos negocios, operagdes, ativos, passivos, condi¢des financeiras ou resultado da companhia”.
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Na mesma linha, Tartuce reconhece os esfor¢os da Lei da Liberdade Economica na
valorizacdo da autonomia privada e na tentativa de resolver antigos problemas técnicos que
existiam no Cddigo Civil. Todavia, ressalta que a autonomia privada, a forga obrigatdria do
contrato e a intervencdo minima ndo devem ser entendidas como principios contratuais
absolutos e inafastaveis. Esses principios precisam ser ponderados e eventualmente mitigados
em face de outros regramentos, como a fungo social do contrato e a boa-fé objetiva®’.

A aplicagdo desses limites assume especial importancia na analise da presungdo de
paridade e simetria entre os contratantes, previstas no artigo 421-A do Cddigo Civil. Tal
presuncao tem como objetivo reforcar a autonomia privada e limitar a intervencao judicial em
contratos firmados entre agentes econdmicos presumidamente dotados de capacidade técnica e
econdmica para negociarem de forma livre e consciente.

Os conceitos de paridade e simetria, embora relacionados, ndo se confundem e devem
ser interpretados distintamente®®. A paridade contratual diz respeito a igualdade de condigdes
entre as partes durante a formacdo do contrato, com a presuncao de que “as manifestacdes de
vontade neles convergentes foram formatadas em cenario de igualdade material e livres de
qualquer vulnerabilidade” *°. Trata-se de uma igualdade no plano da negociagio, em que se
pressupde que ambas as partes dispdem de informagdes adequadas e de liberdade para discutir

e pactuar as cldusulas contratuais*®. J4 a simetria contratual refere-se & equivaléncia substancial

A alocacdo de risco foi a escolha dos contratantes, refletida, inclusive, no preco da negociacdo, o que inviabiliza,
na visdo do drgdo colegiado, a interven¢do estatal para alterar os termos e condi¢des da avenga, sob pena de
violagdo aos artigos 421, paragrafo tnico, e 421-A, II, ambos do Cddigo Civil.

37 TARTUCE, Flavio. A lei da liberdade econdmica e as principais mudangas no ambito do direito contratual.
Revista Juridica da Escola Paulista de Direito, Sao Paulo, ano 6,n. 1. p. 1005-1020, 2020. Disponivel em: chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.cidp.pt/revistas/rjlb/2020/1/2020_01 1005 1020.pd
f. Acesso em 06 jan. 2025.

38 De maneira diversa, entende Coelho que simetria e paridade sdo expressdes sindnimas e redundantes.
Para o autor, “simetria ¢ referéncia a condicao dos contratantes. Quando as partes sdo simétricas, isso
significa o reconhecimento de que possuem iguais condigdes para negociarem e se vincularem por
contrato; e assimétricas, quando ausente essa “paridade de armas”. Em termos gerais, quando as partes
contratam porque querem, com quem querem ¢ do modo que querem, € porque estdo em pé de igualdade,
caracterizando-se a simetria. Por outro lado, quando ndo sdo inteiramente livres para ndo contratar, nao
conseguem escolher seus contratantes com plena liberdade e, principalmente, ndo dispdem de condigdes
para negociar as clausulas, verifica-se a assimetria.” (COELHO, Fabio Ulhoa. Contratos Civis e
Empresariais. Sdo Paulo: Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2025. RB 1.10 e RB 2.19. E-book. Disponivel
em: https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/371591643/v1/page/RB-1.1%20. Acesso
em: 17 de agosto de 2025.)

3 SILVA, Giselly Prado; QUEIROZ, Paulo Victor Oliveira; THAMAY, Rennan; GARCIA JUNIOR, Vanderlei.
A Fungdo Social do Contrato — Atualizado de acordo com a Lei da Liberdade Economica (Lei 13.874/2019) e o
Regime Juridico Emergencial de Direito Privado (Lei 14.010/2020). Sao Paulo: Almedina Brasil, 2021. E-book.
p. 140. ISBN 9786556273044. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9786556273044/. Acesso em: 21 out. 2024.

40 Ruzyk, ao analisar o tratamento do direito contratual no anteprojeto de revisdo e atualizagdo do Cédigo Civil,
afirma que o contrato paritario pressupde uma liberdade substancial entre as partes, o que justifica, por si so, a
autolimitagdo judicial (interven¢do minima) e, consequentemente, a excepcionalidade da revisdo contratual.
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entre as obrigagdes assumidas, ou seja, ao equilibrio material do conteido do contrato. A
simetria esta associada a no¢ao de reciprocidade e proporcionalidade nas prestagdes, mas,
diferentemente da paridade, ndo ¢ requisito essencial nas relagdes empresariais, sendo
admissivel a existéncia de desequilibrios entre as obrigagdes, desde que resultantes da livre
negociagdo e conforme a boa-fé objetiva.

A paridade contratual exerce papel relevante na estruturagdo e no desenvolvimento
dos contratos empresariais pois assegura que as partes envolvidas disponham de condic¢des
equanimes para negociar, manifestar suas vontades e pactuar obrigagdes. Tal equilibrio
negocial deve estar presente “desde o ajuste inicial, passando pela execucdo, criacao de

obrigagdes, até sua extingdo”*!

. A presencga da paridade na elaboracdo das clausulas contratuais
proporciona as partes um espago com o viés de garantir a liberdade e o respeito as vontades
declaradas e ajustadas anteriormente*?.

Embora a presuncdo de paridade e simetria seja til como parametro inicial, ela deve
ser relativizada quando elementos concretos indicarem que uma das partes contratou em
condigdes desfavoraveis ou desiguais, o que comprometeria a eficacia da autonomia privada
como instrumento de autorregulacao legitima. Na pratica comercial, a presuncao pode ser
afastada diante de elementos que demonstrem a existéncia de desequilibrio material entre os
contratantes. Os contratos de compra e venda de participacdo societaria de controle, que sdo
objeto de estudo deste trabalho, mostram-se predominantemente complexos, caracterizados por
intensas negociacdes e diligéncias. Situacdes como desigualdade economica ou técnica,
dependéncia econdmica e assimetria informacional podem ser identificadas também nesta
modalidade contratual e comprometer a autonomia negocial e gerar desvantagens substanciais.

Nessa conjuntura, os principios da boa-fé objetiva (artigos 113 e 422 do Cdodigo Civil)

e da fungio social do contrato®® funcionam como instrumentos de controle juridico da

(RUZYK, Carlos Eduardo Pianovski. O Direito Contratual no anteprojeto de revisao e atualizagdo do Codigo Civil.
Migalhas, Sdo Paulo, 18 jun. 2024. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/reforma-do-codigo-
civil/409484/o-direito-contratual-no-anteprojeto-de-atualizacao-do-codigo-civil. Acesso em: 22 jul. 2025).

41 EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 207.

42 TEPEDINO, Gustavo; CAVALCANTI, Lais. Notas sobre as alteragdes promovidas pela Lei n® 13.874/2019 nos
artigos 50, 113 e 421 do Cédigo Civil. In: SALOMAO, Luis Felipe; CUEVA, Ricardo Villas Bbas; FRAZAO,
Ana. (Coord.). Lei de liberdade econémica e seus impactos no direito brasileiro. 1. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2020. p. 488-494.

43 Nio se nega a posicio adotada por alguns autores, como Coelho, no sentido de que a boa-fé objetiva e a fungio
social do contrato caracterizam-se como clausula geral e ndo como principio. Segundo Coelho, a disting@o entre
principios e clausulas gerais repousa essencialmente no seu alcance e fungdo normativa: os principios apresentam
ambito de incidéncia extremamente amplo, projetando-se sobre as demais normas como vetores de interpretacao,
e podem estar expressos em dispositivos de direito positivo ou ser construidos pela doutrina. Ja as clausulas gerais,
diversamente, ndo possuem essa mesma amplitude, sendo concebidas como mecanismos de abertura do sistema,
que podem auxiliar na interpretacdo de regras, mas sem a vocacdo estruturante e informadora propria dos
principios. (COELHO, Fabio Ulhoa. Contratos Civis e Empresariais. Sao Paulo: Thomson Reuters Revista dos
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autonomia privada. A funcdo interpretativa** da boa-fé é expressamente prevista no art. 113 do
Caodigo Civil e, vista como regra de conduta, atinge toda zona de permissibilidade e sujeita-se

1. A boa-fé, assim como a probidade, deve permear a vontade e o

ao controle judicia
comportamento das partes durante toda a negocia¢do, com a expectativa de atuagdo leal e em
conformidade a padrdes sociais estabelecidos e conhecidos*®.

Pontua Menezes Cordeiro que o respeito a boa-fé, nas relagdes contratuais, se
concretiza pelos deveres de informacdo e de lealdade. Segundo o autor, “a informacdo e a
lealdade, por si s6, pouco dizem. Convertidas em objecto de deveres, elas deixam por esclarecer
0s seus teor e extensao e designadamente: o que visa a informacao e com que diligéncia deve

ser exercida e a que obedece a lealdade e quais os seus objetivos™’.

Tribunais, 2025. RB 1.8. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/371591643/v1/page/RB-1.1%20. Acesso em:
17 de agosto de 2025.)

Porém, este trabalho adota a perspectiva desenvolvida por Judith Martins-Costa, segundo a qual ha uma verdadeira
superposi¢ao entre clausula geral e principio no tratamento da boa-fé objetiva (art. 422 do Codigo Civil) e da
fungdo social do contrato. A confusdo entre tais categorias decorre, como observa a autora, do fato de que
determinados dispositivos legais que consagram cldusulas gerais remetem, simultaneamente, a valores
principiolégicos, funcionando como canais de concretizagio destes. E o que se verifica no art. 422, que, ao
enunciar a exigéncia de probidade e boa-fé nas fases de conclusdo e execuc¢do contratual, exprime, a0 mesmo
tempo, um principio estruturante do direito contratual, um standard comportamental de conduta e uma clausula
geral de abertura interpretativa. Nessa perspectiva, a boa-fé objetiva configura principio porque orienta a conduta
dos contratantes no sentido da lealdade, da confianga reciproca e da preservagdo das legitimas expectativas;
configura standard, por impor um parametro objetivo de comportamento probo a ser observado na pratica
negocial; e, ainda, clausula geral, por conferir ao intérprete a possibilidade de densificar esses valores em situagdes
concretas. O mesmo raciocinio aplica-se a fung@o social do contrato, que também opera nessa zona de intersec¢ao
entre clausula geral e principio, funcionando como critério normativo de abertura do sistema e, simultaneamente,
como vetor axiologico destinado a assegurar a conformidade da autonomia privada com os valores de solidariedade
e justica contratual. (MARTINS-COSTA, Judith. 4 boa-fé no Direito Privado. Critérios para a sua aplicagdo. 2.
ed. Sao Paulo: Saraiva Jur, 2018. p. 197-171)

4 Para Venosa, além da fungdo interpretativa prevista no art. 113 do CC, a boa-fé objetiva exerce outras duas
fungdes no ordenamento civil: fungdo de controle dos limites do exercicio de um direito (art. 187); e fungdo de
integragdo do negocio juridico (art. 422). (VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Contratos. v. 3. 23. ed. Rio de
Janeiro: Atlas, 2023. E-book. p.39. ISBN 9786559775064. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9786559775064/. Acesso em: 23 out. 2024.) No mesmo
sentido ¢ a opinido de Eizirik, para o qual a boa-fé desempenha trés importantes fungdes nos contratos
empresariais: “: constitui uma “pauta de comportamento” para os agentes econdmicos, impondo limites ao
exercicio de direitos, nos termos do artigo 187 do Codigo Civil; é “pauta de interpreta¢do”, orientando a atuagéo
dos advogados e juizes, de maneira que a exegese do contrato jamais podera ser contraria a boa-f¢é, a teor do artigo
113 do Coédigo Civil; e também “pauta de integragdo dos negdcios mercantis”, uma vez que se presta a resolugdo
dos conflitos decorrentes da incompletude do contrato.” (EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societario e Contratual.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 211-212)

4 CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e Menezes. Da Boa Fé no Direito Civil. Coimbra: Almedina, 2011. p.
649.

46 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito Comercial. Teoria Geral do Contrato. v. 4, 2. ed. rev. atual. e
ampl. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 210-213.

47T CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e Menezes. Da Boa Fé no Direito Civil. Coimbra: Almedina, 2011. p.
648.
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A funcao social do contrato, assim como a boa-fé objetiva, ndo deve ser interpretada
apenas como um freio a liberdade contratual, mas também como parte constitutiva dela®.
Martins-Costa critica a ideia de uma liberdade exercida no vazio, baseada apenas no
consentimento das partes, e propde uma “liberdade situada”, ou seja, contextualizada na vida
social, nas exigéncias da convivéncia coletiva e nos valores constitucionais, trazendo a tona a
ideia de “autonomia privada solidaria”, em que se pressupde responsabilidade ética e social no
exercicio da liberdade contratual®.

Ramos propde que a fungao social do contrato seja compreendida como um contributo,
isto ¢, impde ao contrato a obrigacdo de realizar algo em beneficio de alguém — seja este
alguém um contratante, um terceiro determinado, uma coletividade ou mesmo a sociedade
como um todo. Sustenta o autor que “a fun¢do ndo ¢ mero limite a autonomia, mas, sim,
contributo”, ou seja, o contrato deve produzir efeitos socialmente relevantes, compativeis com
os valores e garantias do ordenamento juridico. Essa concepgdo se ancora na premissa de que
toda funcdo ¢ uma competéncia dirigida a uma finalidade, o que implica que o contrato ndo
pode se contentar em atender apenas aos interesses privados das partes envolvidas, devendo
também gerar repercussdes positivas no tecido social*’!.

O Direito Empresarial contemporaneo deve equilibrar a autonomia privada com as

exigéncias da ordem publica e da justi¢a social. Esse modelo permite preservar a dindmica

econdmica ¢ a liberdade negocial, enquanto assegura a protecdo de interesses coletivos e

48 Martins-Costa descreve a existéncia de dois sentidos semanticos atribuidos a funcdo social prevista no art. 421
do Coédigo Civil: a) funcdo social como limite ao exercicio da liberdade de contratar e; b) como razio de ser do
exercicio dessa mesma liberdade. Se de um lado, atua como limite externo a autonomia privada, restringindo o
exercicio da liberdade contratual sempre que este contrariar valores fundamentais como a boa-f¢, a dignidade da
pessoa humana e o interesse coletivo; de outro, constitui também a propria razao de ser dessa liberdade, conferindo-
lhe legitimidade e sentido no contexto de um ordenamento juridico orientado pela solidariedade e pela justica
social. Nessa perspectiva, a fungdo social ndo apenas freia condutas contratuais potencialmente abusivas ou
lesivas, mas também orienta positivamente a atuacdo dos contratantes, exigindo comportamentos éticos,
cooperativos e socialmente responsaveis. (MARTINS-COSTA, Judith. Reflexdes sobre o principio da fungao
social dos contratos. Revista DireitoGV, v. 1, n. 1, pp. 41-66, mai 2005.)

4 MARTINS-COSTA, Judith. Reflexdes sobre o principio da fungdo social dos contratos. Revista DireitoGV, v.
I,n. 1, pp. 41-66, mai 2005.

S0 RAMOS, André Luiz Amt. Seguranca juridica e enunciados normativos deliberadamente indeterminados: o
caso da fungéo social do contrato. 2019. Tese (Doutorado em Direito) — Universidade Federal do Parana, Curitiba,
2019. p. 169.

51 'Vergosa e Sztajn, em critica ao anteprojeto de revisdo do Codigo Civil brasileiro, especialmente no que se refere
a fungdo social do contrato, sustentam que todo contrato — tipico ou atipico — celebrado licitamente ja cumpre,
por sua propria natureza, uma fung¢do social, uma vez que possibilita a circulagdo de riqueza entre as partes e, em
seu conjunto, na economia como um todo, gerando empregos, oportunidades e, portanto, promovendo bem-estar
social. (VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; SZTAJN, Rachel. A indefinivel, impraticavel e perigosa fungao
social do contrato na reforma do Cddigo Civil: agravada reincidéncia de um erro. Migalhas, Sdo Paulo, 21 mar.
2024. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/depeso/402848/perigosa-funcao-social-do-contrato-na-
reforma-do-cc--reincidencia. Acesso em: 22 jul. 2025.)
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individuais, consolidando a relevancia do principio da autonomia privada no ordenamento
juridico-empresarial. A relativizagdo da autonomia privada nos contratos nao enfraquece o
principio, mas o reintegra a um sistema juridico pautado pela justi¢a contratual, pelo equilibrio
das prestacdes e pela preservacdo da confianga mutua.

A autonomia privada, assim compreendida, representa um poder juridico conferido
aos particulares para que exergam sua liberdade de contratar de maneira responsavel, conforme
os principios sociais da boa-fé e funcao social. No campo especifico dos contratos de compra e
venda de participagdo societaria de controle, a liberdade negocial se mostra fundamental para a
flexibilidade das operagdes e a alocacao eficiente dos riscos, o que exige cautela para o respeito
as repercussoes sociais e econdmicas das clausulas pactuadas.

A clausula de ndo concorréncia, dentro deste modelo contratual, desempenha papel
central como mecanismo de alocagdo destes riscos e deveres, contribuindo para a estabilidade
da operacdo. Para além da liberdade negocial e das obrigacdes decorrentes da fungao social do
contrato, essa cldusula traduz o esfor¢o das partes em reduzir os custos de transagdo,
especialmente ao mitigar riscos de inadimplemento € comportamentos oportunistas por parte
do alienante. A indagacao que orienta a presente tese consiste em compreender de que modo a
clausula de ndo concorréncia deve ser estruturada para cumprir tais fungdes e como o
ordenamento juridico pode reguld-la sem comprometer a autonomia privada e a eficiéncia
contratual.

Nesse contexto, propde-se, a seguir, a analise da autonomia privada sob o prisma da
teoria dos custos de transacdo, desenvolvida por Oliver Williamson, com o objetivo de
identificar, a partir da Analise Economica do Direito, critérios que permitam balizar a validade,
a funcionalidade e os limites juridicos da clausula de ndo concorréncia nos contratos de compra

e venda de participacdo societaria de controle.

1.3 AUTONOMIA PRIVADA E GOVERNANCA CONTRATUAL NA NOVA ECONOMIA
INSTITUCIONAL: CONTRIBUICOES DE OLIVER WILLIAMSON

A autonomia privada, como narrado acima, ¢ um dos pilares do direito contratual
contemporaneo, que assegura as partes a liberdade de estipular os termos e condi¢des de seus
acordos conforme seus proprios interesses, com o respeito a principios correlatos, como o da

boa-fé¢ objetiva e fungdo social do contrato. Contudo, sob a Otica da Nova Economia
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Institucional (NEI), essa liberdade ¢ reinterpretada a luz das limitagdes impostas pelo ambiente
institucional, pelas imperfeicdoes dos mercados e, sobretudo, pelos custos de transagao.

A Nova Economia Institucional considera as instituigdes como as regras do jogo que
estruturam a convivéncia social e econdmica. As instituicdes delimitam um conjunto de ag¢des
possiveis dentro de um sistema, sendo responsaveis por orientar comportamentos e decisoes.
Quando essas regras sdo formalizadas e incorporadas ao ordenamento juridico, constituem o
sistema formal de instituigdes. Por outro lado, aquelas que permanecem a margem da
codificacdo legal compdem o sistema informal, ainda que igualmente influentes na pratica
social e econdmica®’. Essas regras (formais ou informais) estabelecem incentivos que
influenciardo nas escolhas negociais.

Ribeiro e Agostinho destacam que no ambito da Nova Economia Institucional, a
analise das instituicdes ¢ estruturada em dois niveis distintos: o Ambiente Institucional e os
Arranjos Institucionais. O primeiro refere-se as regras formais e informais que configuram o
contexto no qual as interagdes econdmicas ocorrem, abrangendo normas juridicas, costumes,
valores e convengoes sociais. Ja os Arranjos Institucionais, também denominados estruturas de
governanga, dizem respeito a forma como os agentes escolhem e organizam mecanismos para
coordenar suas transagoes, definindo, assim, o conjunto especifico de relagdes funcionais entre
as partes envolvidas®.

Nesse contexto, autores como Ronald Coase e Oliver Williamson oferecem uma
reconstrugdo teodrica da légica contratual, deslocando o foco da liberdade abstrata para a
eficiéncia estrutural da coordenagao econdmica.

Coase, no artigo seminal The Nature of the Firm (1937), questionou por que existem
firmas se os mercados, teoricamente, seriam suficientes para realizar todas as trocas. Sua
resposta inaugurou o campo da NEI: as firmas existem porque ha custos associados ao uso do
mercado — custos de informac¢do, de negociacdo, de elaboracdo e execug¢do de contratos.
Quando esses custos de transacdo sdo elevados, pode-se tornar mais eficiente internalizar as

atividades dentro da firma, substituindo relagcdes contratuais entre partes independentes por

52 NORTH, Douglass C. Institutions, institutional change and economic performance. Cambridge: Cambridge
University Press, 1990. p. 03.

53 Ribeiro e Agostinho destacam que no dmbito da Nova Economia Institucional, a anélise das instituigdes é
estruturada em dois niveis distintos: o Ambiente Institucional e os Arranjos Institucionais. O primeiro refere-se as
regras formais e informais que configuram o contexto no qual as interagdes econdmicas ocorrem, abrangendo
normas juridicas, costumes, valores e convengdes sociais. Ja os Arranjos Institucionais, também denominados
estruturas de governanga, dizem respeito a forma como os agentes escolhem e organizam mecanismos para
coordenar suas transacdes, definindo, assim, o conjunto especifico de relagcdes funcionais entre as partes
envolvidas. (RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; AGUSTINHO, Eduardo Oliveira. Economia Institucional e Nova
Economia Institucional. In: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN, Vinicius (Coord.). O que é andlise
economica do direito: uma introdugo. Belo Horizonte: Forum, 2011. p. 126).
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relagdes hierarquicas coordenadas por autoridade. Assim, Coase introduziu a logica de que a
escolha entre mercado e firma ¢ uma escolha institucional guiada pela eficiéncia, € que nao esta
vinculada exclusivamente ao mecanismo de precos, mas também as decisoes do empreendedor-
coordenador™*,

Desenvolvendo essa premissa, Williamson aprofundou o estudo da governanga das
transagdes econOmicas a partir da constatacdo de que os agentes contratantes sao dotados de
racionalidade limitada e podem agir de forma oportunista. Essas caracteristicas tornam os
contratos inevitavelmente incompletos, pois ¢ impossivel prever, com exatiddo, todas as
contingéncias futuras. Diante disso, Williamson propde que os contratos devem ser
compreendidos ndo apenas como manifestacdes formais da vontade, mas como instrumentos
de governanga destinados a organizar relagdes econdmicas complexas ao longo do tempo™.

Essa abordagem desloca o foco da autonomia privada de uma perspectiva meramente
volitiva para uma perspectiva funcional®®: um contrato eficiente é aquele que permite alocar
riscos, antecipar contingéncias relevantes e facilitar mecanismos de adaptacdo e resolucao de
conflitos em contextos de incerteza. Trata-se, assim, de uma liberdade institucionalmente
situada, em que as partes, a0 exercer sua autonomia, constroem arranjos contratuais que reflitam
a natureza da transacdo e as condigdes concretas em que ela se desenvolve.

Williamson expressa preocupacdo com o chamado centralismo legal, cujo foco ¢ a
tecnicidade da lei contratual. Enquanto os economistas concentram-se nos ganhos de eficiéncia
decorrentes da especializacdo e da troca, o enfoque juridico tende a privilegiar a rigidez
normativa e a aplicacdo estrita das regras legais. Para o autor, a autonomia privada nao deve ser

relegada, pois, em muitas circunstancias, pode oferecer solugdes mais eficientes e adequadas

aos litigios do que aquelas impostas por normas cogentes>’.

3% COASE, Ronald H. The Nature of the Firm. Economica, v. 4, n. 16. p. 386-405, 1937. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2626876. Acesso em: 05 abr. 2025.

35 Como bem ressaltado por Klein, os contratos sdo concebidos ndo apenas como uma simples memoria escrita,
mas como um instrumento dindmico de coordenagio das relagdes econdmicas, refletindo as condi¢des e os desafios
do mundo real. (KLEIN, Vinicius. Os contratos empresariais de longo prazo. Uma andlise a partir da
argumentacdo judicial. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2015. p. 43.)

36 De acordo com Klein, a analise funcional esta relacionada a finalidade do negdcio, isto ¢, aos objetivos buscados
pelas partes ao estruturar determinada relagdo juridica. Trata-se de uma analise que possibilita valorar o
comportamento dos contratantes no caso concreto, na medida em que permite identificar os interesses em jogo,
tanto no momento da formacdo do fato juridico quanto na produgdo de seus efeitos. (KLEIN, Vinicius. Os
contratos empresariais de longo prazo. Uma analise a partir da argumentacao judicial. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2015. p. 65.)

37 WILLIAMSON, Oliver E. As institui¢oes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 17-18.
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Na obra As Institui¢oes Economicas do Capitalismo, Williamson sustenta que as
instituigdes econdmicas fundamentais do capitalismo — como firmas, mercados e contratos —
devem ser analisadas com base na l6gica da minimizagio dos custos de transacdo®®. Qualquer
questdo que possa ser formulada como um problema contratual deve ser examinada sob a Otica
da eficiéncia econdmica, com vistas a uma melhor alocacdo de recursos®”. Nesse sentido,
Williamson trabalha com a ideia de governanga, ou seja, mecanismos de coordenagdo das
transacdes, e identifica trés formas fundamentais de estrutura de governanca das relagdes
contratuais: governanca de mercado, governanca bilateral e governancga hierarquica.

A governanca de mercado ¢ aplicada a transagdes padronizadas, com ativos pouco
especificos e baixa incerteza. Neste arranjo, as partes recorrem ao mercado para contratar de
forma pontual, com minima necessidade de coordenagdo adicional. Os contratos sdo simples,
com foco em preco e entrega, e ndo hd vinculos duradouros entre as partes. A baixa
complexidade permite que o mecanismo de pregos funcione como regulador suficiente da
transa¢io®’.

Ja a governanga bilateral emerge quando ha um grau mais elevado de especificidade
dos ativos e uma relagao mais frequente entre as partes. Nesse modelo, embora cada parte
mantenha sua autonomia juridica e operacional, hd o reconhecimento da importincia de
mecanismos contratuais que estabelecam compromissos de longo prazo e oferecam

salvaguardas contra o oportunismo®’.

38 Sztajn define custo de transacdo da seguinte maneira: “Consideram-se custos de transacdo aqueles incorridos
nas transacdes ainda quando ndo representados por dispéndios financeiros (isto €, movimentagdo de caixa),
derivados ou impostos pelo conjunto de medidas tomadas para realizar uma determinada operag@o ou transacao.
Incluem-se no conceito de custo de transacao o esfor¢o com a procura de bens ou servigos em mercados; a analise
comparativa de preco ¢ qualidade entre os bens ofertados; a seguranca quanto ao adimplemento da operagao pelas
partes; a certeza de que o adimplemento serd perfeito e a tempo; eventuais garantias que sejam requeridas na
hipotese de eventual inadimplemento ou adimplemento imperfeito; a redacao de instrumentos contratuais que
reflitam todas as tratativas e eventos possiveis que possam afetar as prestagdes respectivas, que desenhem com
clareza os direitos, deveres e obrigagdes das partes. Compreende, portanto, todos os esforgos, cuidados e o tempo
gasto entre o inicio da busca pelo bem, a decisdo de efetuar a operagdo e o cumprimento satisfatorio de todas as
obrigacdes assumidas pelos contratantes. Também devem ser incluidos movimentos que se sigam a operagdo que
uma das partes deva fazer para a completa satisfagdo de seu crédito. (SZTAIJIN, Raquel. A incompletude do contrato
de sociedade. Revista da Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, /S. 1], v. 99. p. 283-302,
2004. Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67626.. Acesso em: 6 abr. 2025.)

3 WILLIAMSON, Oliver E. 4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugdo de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 15.

% WILLIAMSON, Oliver E. As institui¢oes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 66.

81 WILLIAMSON, Oliver E. As institui¢oes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sdo Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 67 e 68.
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Por fim, a governanca hierarquica ocorre quando as transagdes sdo altamente
especificas e incertas a ponto de os contratos ndo serem capazes de prever e resolver todas as
contingéncias. Nesses casos, a solu¢do eficiente podera ser a internaliza¢ao da transacdo, ou
seja, a integracio vertical®.

Essa tipologia evidencia que os contratos, na visao de Williamson, ndo sdo apenas
estruturas juridicas formais, mas mecanismos organizacionais capazes de coordenar
expectativas, comportamentos e direitos de decisdo. A depender das caracteristicas da transa¢ao
— como frequéncia, incerteza e especificidade dos ativos —, diferentes formas de governanga
se tornam mais ou menos adequadas.

Nessa logica, a autonomia privada deve ser exercida com racionalidade econdmica,
considerando qual arranjo institucional melhor acomoda os custos e riscos envolvidos. O
escopo do contrato, segundo Mackaay e Rousseau, “é permitir obter ganhos reciprocos para as
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duas partes (ganho de Pareto), um resultado ganha-ganha ou win-win ’°’, sem perder de vista as

incertezas, eventualidades ndo perfeitamente previsiveis e a complexidade que envolve as
negociacdes®.

A liberdade contratual, assim, se realiza pela escolha entre manter a transagdo no
mercado, regular por contrato bilateral duradouro ou internalizar a atividade na estrutura da
firma. Cada escolha implica diferentes graus de coordenacdo, flexibilidade, seguranca e
eficiéncia, revelando que a autonomia, na perspectiva da Nova Economia Institucional, ¢é

influenciada e estruturada pelas condigdes institucionais € econdmicas em que se inserem os

contratantes.

62 Peres desenvolveu o quadro comparativo abaixo, com base em Williamson (1991) e Miller (1992), distinguindo
as caracteristicas das estruturas de governanca:

MERCADO HIBRIDA HIERARQUICA

: Neste tipo de estrutura de Nesta estrutura, os incentivos sio mé- Na estrutura hierirquica, os incentivos
[ governanga os incentivos dios, visto que existem falhas de mercado sdo fracos e existe forte impacto das fa-
; sio fortes e o ajuste se que impossibilitam ajustes auténomos lhas de mercado, a ponto de prejudicar
E da via pregos. Ha pouca via prego. E entio necessiria a coorde- o cumprimento de contratos sujeitos
E necessidade de controles nagio dos individuos dentro de sistemas sempre 4 agio oportunista dos agentes.
E administrativos e os con- de incentivos e contratos que coibam o Neste amhbiente, a barganha pode ser
- tratos sio cumpridos sem comportamento oportunista e possam ineficiente e hi necessidade de coorde-
i riscos de comportamen- reduzir os custos de transacio em am- nagio e imposicio da autoridade politi-
o to oportunista. biente de informagiio assimétrica. ca para a busca de resultados eficientes.

Fonte: PERES, Ursula Dias. Custos de transacdo e estrutura de governanga no setor publico. Revista Brasileira de
Gestdo de Negocios, Sao Paulo, v. 9, n. 24. p. 15-30, maio/ago. 2007.

8 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Andlise econémica do direito. Tradugdo de Rachel Sztajn. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2015. p. 405.

% MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Andlise econémica do direito. Tradugdo de Rachel Sztajn. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2015. p. 408.
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Essa abordagem ¢ particularmente 1til para a analise dos contratos de compra e venda
de participagao societaria de controle, nos quais o objeto contratual envolve nao apenas agdes
ou quotas, mas também o controle de estruturas organizacionais. A complexidade da
negociacao e a especialidade do ativo serdo os fatores decisivos na escolha da melhor estrutura
de governanga. Tratando-se da aquisi¢ao do controle de uma sociedade sem ativos estratégicos
ou operacoes relevantes, a escolha do controlador tendera pela estrutura de mercado. Por sua
vez, diante da aquisi¢do do controle de sociedade contendo ativos especificos, altamente
relevante para a atividade econdmica exercida pelo adquirente, a op¢do pela estrutura de
governancga hibrida ou governanga hierdrquica se relevara mais atraente, inclusive com a
internalizacdo da transacao a sociedade adquirente.

A escolha devera ser guiada ndo apenas pela vontade das partes, mas pela busca da
maximizacao da eficiéncia e reducdo dos custos de transagdo. As pessoas sdo maximizadoras
racionais de suas proprias escolhas®® e, deste modo, a eficiéncia serd alcancada quando diante
da economia no uso dos recursos envolvidos no processo®. No Direito Empresarial
contemporaneo, a autonomia privada ¢ tanto liberdade quanto responsabilidade organizacional:
trata-se de escolher, desenhar e gerir contratos ndo apenas como expressao de vontade, mas
como ferramentas institucionais voltadas a governancga eficiente das transagoes.

Nos contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle, em que a parte
adquirente busca, entre outros objetivos, assumir o poder de decisao sobre a conducdo da
atividade econdmica da sociedade, a clausula de ndo concorréncia desempenha papel relevante
na organizagdo e coordenacao da transagdo. Sua presenca ¢ determinante para a defini¢ao da
estrutura de governanga contratual, contribuindo diretamente para a eficiéncia do arranjo
negocial e para a reducdo dos custos de transag@o associados a operagao.

Antes de se avancar na analise da clausula de ndo concorréncia como instrumento de
governanga, propoe-se, no capitulo seguinte, o exame do poder de controle societario no ambito
dos contratos de compra e venda de participagdo societaria. A compreensao adequada dessa
modalidade contratual, sob os enfoques juridico e econdmico, ¢ essencial para que, na
sequéncia, se possa avaliar de forma mais precisa o papel da clausula de ndo concorréncia como
elemento estruturante na escolha do modelo de governanga contratual, orientado a promogao

da eficiéncia nas transagdes que envolvem a aquisi¢ao do controle.

% POSNER, Richard. El andlisis econémico del derecho. México: Fondo de Cultura Econdmica, 1998.
% BITTENCOURT, Mauricio Vaz Lobo. Principio da eficiéncia. In: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN,
Vinicius (Coord.). O que é andlise economica do direito: uma introdugdo. Belo Horizonte: Forum, 2011. p. 30.
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2 PODER DE CONTROLE E O CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE
PARTICIPACAO SOCIETARIA

A compreensao da cldusula de ndo concorréncia inserida nos contratos de compra e
venda de participag@o societaria de controle exige, como etapa preliminar e imprescindivel, o
exame do proprio objeto da operagdo: o poder de controle societario. A relevancia desse exame
decorre do fato de que a clausula restritiva, ao limitar a liberdade de atuacao do alienante, busca
preservar exatamente o valor econdmico e estratégico do controle adquirido, prevenindo o uso
oportunista da informagao ou da estrutura empresarial anteriormente detida.

Assim, o presente capitulo tem por objetivo analisar o conceito, a natureza juridica e a
funcao econdmica do poder de controle nas sociedades, com especial énfase em sua aquisi¢ao
por meio de contratos de compra e venda de participacao societaria. Essa andlise sera conduzida
sob uma perspectiva juridico-econdmica, integrando os fundamentos normativos da legislacao
societaria brasileira com os aportes teoricos da Nova Economia Institucional, notadamente a
teoria dos custos de transacdo desenvolvida por Oliver Williamson.

A escolha pela abordagem do controle societario como estrutura de governanga
permite ndo apenas qualificar juridicamente o contrato de alienacdo de controle, mas,
sobretudo, compreender os riscos e as externalidades envolvidos em sua transferéncia, os quais
justificam a necessidade de clausulas contratuais especificas de salvaguarda — como ¢ o caso
da clausula de nao concorréncia. Nesse sentido, a analise do poder de controle constitui etapa
metodologica necessaria a resposta da pergunta central desta tese: de que modo a clausula de
nao concorréncia deve ser estruturada para minimizar o oportunismo € os custos de transacao
ex post, e como pode o Direito reguld-la sem sacrificar a autonomia privada e a eficiéncia
contratual.

Ao identificar os elementos juridicos e econdmicos que integram a operacao de
transferéncia do controle societario sera possivel, nos capitulos seguintes, avaliar o papel da
clausula de ndo concorréncia como instrumento essencial para a alocacdo eficiente de riscos, a
preservacgao da estabilidade contratual e a contengdo de comportamentos oportunistas apos a

celebragao do negocio.
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2.1 ESTRUTURAS DE CONTROLE NAS COMPANHIAS: ANALISE JURIDICA E
ECONOMICA

A andlise do poder de controle nas sociedades andnimas constitui ponto de partida
essencial para a compreensao dos contratos de compra e venda de participagdo societaria de
controle, objeto central desta tese. Isso porque, nesses contratos, o adquirente ndo busca apenas
a titularidade de agdes, mas sobretudo a capacidade de exercer influéncia decisiva sobre a
conducao da atividade empresarial. Compreender o que se entende por controle — sua natureza,
formas de exercicio e implicacdes juridicas e econdmicas — permite delimitar com maior
precisdo os efeitos da transacdo, os interesses protegidos e os riscos envolvidos, elementos
indispensaveis a adequada estruturagao de clausulas contratuais estratégicas, como a clausula
de ndo concorréncia.

O conceito de controle nas sociedades andnimas remete a ideia de dominio e poder
sobre bens alheios®’. Na licio de Champaud, a no¢do de controle emerge a partir da existéncia
de um patrimodnio pessoal cujo titular se encontra impossibilitado de administra-lo diretamente,
sendo, portanto, delegados a outrem poderes de gestdo, inclusive com a faculdade de disposi¢do
sobre tais bens®®.

Desde os estudos pioneiros de Berle e Means, destaca-se que a participagao no capital
social de uma sociedade andnima configura uma forma singular de investimento. Os
investidores alocam suas economias na aquisi¢ao de agdes, e delegam a gestao desse patrimonio
pessoal a terceiros®®. A principal finalidade econdmica das sociedades anonimas consiste na
captacao de recursos de diversos segmentos da populacdo, o que, como bem destacado por

Munhoz, “pressupde a dissociacdo entre poder empresarial e propriedade do capital, pois ndo

67 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro:
Grupo GEN, 2013. E-book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 04 mai. 2024.

8 Segundo o Autor, “Le controle est le disposer des biens d autrui comme un propriétaire. Controler une entreprise
c¢’est détenir le controle des biens qui lui ont été affectés (droit d"en disposer comme um propriétaire) de telle sorte
que I"on soit maitre de diriger son activité économique. Contrdler une société, cést détenir le contréle des biens
siciaux (droit d’en dispoder comme un propriétaire), de telle sorte que I'on soit maitre de I"activité économique
I"entreprise sociale”. (CHAMPAUD, Claude. Le pouvoir de concentration de la société par actions. Paris: Sirey,
1962. p. 161). Tradugdo livre: O controle ¢ dispor dos bens alheios como um proprietario. Controlar uma empresa
¢ deter o controle dos bens que lhe foram atribuidos (direito de dispor deles como um proprietario), de modo que
se tenha o poder de dirigir sua atividade econdmica. Controlar uma sociedade ¢ deter o controle dos bens sociais
(direito de dispor deles como proprietario), de modo a ser o dono da atividade economica da empresa social.

% Segundo Berle ¢ Means, “A medida que a riqueza em agdes foi-se dispersando amplamente, a propriedade dessa
riqueza e o controle sobre ela deixaram cada vez mais de estar nas mesmas maos”. (BERLE, Adolf A.; MEANS,
Gardiner C. 4 Moderna Sociedade Anonima e a Propriedade Privada. Tradug¢ao de Dinah de Abreu Azevedo. 3.
ed. Sdo Paulo: Nova Cultura, 1988. p. 85).
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seria viavel que todos os investidores do mercado acionario participassem ativamente da gestao
do negdcio””’.

No Brasil, os estudos sobre o controle societario baseiam-se, em grande medida, na
classificacdo elaborada por Berle e Means nos anos 1930, que identificaram cinco modelos de
dominio nas companhias, posteriormente reinterpretados por Comparato e Salomao Filho, que
os reduziram a quatro, acrescido a ideia do controle externo’'.

Com base na analise das maiores companhias norte-americanas e considerando a
rapida evolugdo das sociedades anonimas como instrumento de concentragdo de riqueza, Berle
e Means apontam, como primeiro modelo, o controle exercido por meio da propriedade quase
total, no qual um tnico individuo ou um pequeno grupo de socios detém todas ou quase todas
as acdes da empresa, de modo a assegurar que a propriedade e o controle permanegam
concentrados nas mesmas mios’%. O segundo modelo é o controle majoritario, caracterizado
pela posse da maioria das a¢des com direito a voto, o que confere ao detentor o poder decisorio
sobre a companhia. O terceiro tipo de controle ocorre por meio de mecanismos legais,
especialmente pela adogao do modelo piramidal, no qual uma empresa detém a maioria das
agdes de outra, em que se estabelece uma estrutura de dominagio em cadeia’. Berle e Means
acrescentam a este ultimo modelo que o controle também pode ser mantido por meio do uso de
acdes sem direito a voto ou pela delegagdo de votos por procuragdo, o que permite que
determinados grupos influenciem a administragdo sem necessariamente possuir a maioria do

capital votante.

0 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa Contempordnea e Direito Societdrio. Poder de Controle e Grupos de
Sociedades. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 213.

"' Sobre o tema, sugere-se a leitura de MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa Contempordnea e Direito Societdrio.
Poder de Controle e Grupos de Sociedades. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 226; BERTOLDI, Marcelo M.
O poder de controle na sociedade andnima: alguns aspectos. Scientia Iuris,v. 7. p. 51-74, 2004. DOI:
10.5433/2178-8189.2004v7n0p51. Disponivel em:
https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/article/view/11102. Acesso em: 27 abr. 2024.; CASQUET, Andréia
Cristina Bezerra. Alienagdo de Controle de Companhias Fechadas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. CAMPINHO,
Sergio. Curso de direito comercial: Sociedade anonima. Sdo Paulo: Saraiva, 2024. p. 97. E-book. ISBN
9788553621262. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553621262/. Acesso em:
19 mai. 2024.

2 Comparato e Salomao Filho discordam da ideia defendida por Berle ¢ Means de que o controle com quase
completa titularidade acionaria se assimilaria a situacdo da sociedade propriamente unipessoal, sendo, segundo
eles, uma assimilagdo forcada e inadmissivel tanto no plano legislativo, quanto no doutrinario. Escrevem os autores
brasileiros que: “Preferimos falar em controle totalitario, quando nenhum acionista ¢ excluido do poder de
dominacdo na sociedade, quer se trate de sociedade unipessoal, quer se esteja diante de uma companhia do tipo
familiar (controle totalitario conjunto). Em tais hipdteses, a unanimidade ¢ de rigo.” (COMPARATO, Fabio K_;
FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Anonima. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2013. p. 44/49. E-
book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-
5131-3/. Acesso em: 07 mai. 2024.)

3 Vale lembrar que a Lei n. 6.404/1976 veda expressamente a participagdo reciproca entre a companhia e suas
coligadas ou controladas através do art. 244.
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O quarto modelo de controle identificado por Berle e Means € o controle minoritario,
no qual um individuo ou um pequeno grupo de acionistas detém uma participacao acionaria
suficiente para influenciar e dominar a gestdo da empresa, mesmo sem possuir a maioria das
acoes. Esse tipo de controle operacional ocorre frequentemente pela capacidade desses
acionistas de atrair para si procuragdes de outros proprietarios dispersos’#, de forma a consolidar
sua influéncia nas decisdes corporativas. Por fim, os autores descrevem o controle
administrativo, que se verifica quando a propriedade das a¢des se encontra amplamente dispersa
entre diversos investidores, de modo que nenhum individuo ou grupo detém participacdo
suficiente para exercer dominio sobre a empresa. Nesse cendrio, o controle efetivo da
companhia fica a cargo de sua propria administragdo, sem qualquer associagcdo direta ou
influéncia predominante dos acionistas.

A partir dessa analise, Comparato e Salomao Filho desenvolveram a distin¢do entre
controle interno e externo das sociedades andnimas. O controle interno, baseado na dissociagao
entre propriedade acionaria e poder empresarial, subdivide-se em: controle totalitario, controle
majoritario, controle minoritario e controle gerencial”>.

A legislacao brasileira trata do acionista controlador no artigo 116 da Lei n. 6.404/76,
e o define como a pessoa fisica, juridica ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de votos
que, de maneira permanente, detém a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral,
de modo a eleger a maioria dos administradores e orientar o funcionamento da companbhia.

Sobre essa defini¢do, Vergosa destaca que a norma se refere especificamente as agoes,
uma vez que s3o os Unicos instrumentos que conferem direito de voto’®. Além disso, esclarece

que o termo permanente nao deve ser interpretado como sindnimo de controle eterno, mas como

4 Ao analisarem a classificagdo do controle minoritario desenvolvida por Berle ¢ Means, Comparato e Salomao
Filho destacam que esse modelo encontra reconhecimento implicito na legislagdo brasileira, especialmente nas
normas que estabelecem os quéruns ¢ as maiorias necessarias para o funcionamento da assembleia-geral. Os
autores também enfatizam a significativa pulveriza¢ao acionaria nas sociedades andnimas, contexto no qual se
observa a coexisténcia de dois perfis distintos de acionistas: o acionista-empresario, que possui interesse na gestao
e no direcionamento estratégico da companhia, e o acionista-capitalista, cujo foco recai predominantemente sobre
o retorno financeiro do investimento. (COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na
Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2013. p. 54. E-book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 07 mai. 2024).

5 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro:
Grupo  GEN, 2013. p. 43-75. E-book. ISBN  978-85-309-5131-3.  Disponivel  em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/, Acesso em: 07 mai. 2024.

76 De forma diversa, destacaram Comparato e Salomao Filho que: “A lei fala, sabiamente, em “titular de direitos
de socio” e ndo apenas em “acionistas” porque, como veremos amiudamente, a natureza juridica de coisa dos
valores mobiliarios enseja a possibilidade de dissociagdo entre a titularidade, ou pertinéncia subjetiva das agoes, e
a titularidade de direitos destacados dela, como o de voto, segundo ocorre no usufruto ou na alienagao fiduciaria
em garantia. Em tais hipdteses, controlador ¢ quem tem os votos decisivos, ndo o proprietario das acdes”.
(COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Anonima. Rio de Janeiro: Grupo
GEN, 2013. p- 72. E-book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 07 mai. 2024).
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uma estrutura de poder construida para se manter de forma duradoura ao longo do tempo. O
autor também ressalta que o controle seria ineficaz caso o acionista controlador ndo possuisse
o poder de eleger e destituir os administradores da companhia, uma vez que essa prerrogativa
¢ essencial para direcionar a gestdo da empresa. Por fim, enfatiza que o uso efetivo do poder ¢é
um requisito fundamental, pois ndo basta que o controlador detenha formalmente os
instrumentos de comando se esses ndo forem efetivamente exercidos na condugdao da
sociedade”’.

Comparato e Salomao Filho divergem quanto a exigéncia de uso efetivo do poder. Para
eles, esse critério ¢ relevante apenas no controle minoritario, pois, no controle majoritario, a
posi¢ao dominante independe do grau de envolvimento do acionista controlador na gestdao
cotidiana da empresa. Nos dizeres dos autores, no controle majoritario, “o desuso ou mau uso
do poder ndo ¢ elemento definidor do status, pois ainda que o controlador afete desinteressar-
se dos negdcios sociais, ndo pode arredar o fato de que o poder de comando se exerce em seu
nome, ou por delega¢io sua, o que a tanto equivale”’®7,

A legislagao brasileira, ao delimitar o poder de controle aquele que ¢ titular de direitos
de socio (art.116 da Lei das Sociedades Andnimas), deixa de disciplinar as modalidades de
controle gerencial e de controle externo, modalidades estas que podem estar caracterizadas na
vida das companhias®®. O controle gerencial, por nio se basear em direitos de socio, seria, na

visdo de Munhoz, uma espécie autdbnoma, ao lado do controle interno, definido como “aquele

7 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito Comercial. Sociedade por A¢bes. 3. ed. rev. atual. e ampl. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 244-246.

8 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro:
Grupo GEN, 2013. p. 74. E-book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 07 mai. 2024).

7 Eduardo Secchi Munhoz, seguindo a orientagdo de Vercosa, expressa sua discordancia quanto a interpretagdo
dada por Comparato e Salomao filho no que tange ao uso efetivo do poder no exercicio do controle da companhia.
Para ele, essa condi¢ao ndo se aplica apenas ao controle minoritario, inexistindo distingdo na redacao do art. 116
da lei n. 4.604/76 entre as espécies de controle. Defende Munhuz que “se um acionista detém mais da metade das
acdes com direito a voto, mas nunca comparece aos conclaves, permanecendo em posi¢ao de total absenteismo,
outro acionista que comparecer, ainda que detendo menos da metade das agdes, pode determinar a orientagao dos
negodcios sociais, hipdtese em que se caracteriza o controle minoritario”. (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa
Contempordnea e Direito Societario. Poder de Controle ¢ Grupos de Sociedades. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira,
2002. p. 239). Por sua vez, Pereira advoga no sentido de que ha presungdo iuris tantum, elidivel por prova em
contrario, no que tange ao uso do poder no controle majoritario, uma vez que “a ninguém ¢ licito ter tal quantia de
acdes e desinteressar-se da orientagdo da empresa”. (PEREIRA, Guilherme Doring Cunha. Alienagdo do Poder de
Controle Aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p. 19)

80 O Regulamento do Novo Mercado, em vigor desde 14 de margo de 2024, conceitua exclusivamente o controle
interno, mantendo a mesma abordagem adotada pela Lei das Sociedades Andnimas no que se refere ao uso efetivo
do poder de controle pelo acionista. Seu art. 37, §1° prevé que: “para os fins desta secdo, entende-se por controle
e seus termos correlatos o poder efetivamente utilizado por acionista de dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos da companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito, independentemente da
participag@o acionaria detida.”
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exercido pelos membros dos 6rgios de administragio da sociedade®!. J4 o controle externo
refere-se a influéncia de terceiros sobre a empresa, seja por meio de vinculos contratuais,
dependéncia econdmica ou regulagdes estatais®?.

Lamy e Bulhdes, ao diferenciarem o controle interno do controle externo, destacam
que o poder do acionista controlador se fundamenta no exercicio dos direitos de participacao
aciondria, enquanto o controle externo decorre de direitos de crédito contra a companhia ou da
influéncia exercida pelos mercados. Além disso, ressaltam que, enquanto o poder de controle
confere ao acionista controlador a capacidade de dirigir ou determinar toda a atividade da
empresa, o controle externo € sempre limitado a determinados negdcios ou aspectos especificos
da sociedade. Por fim, enfatizam que o poder de controle ¢ uma caracteristica peculiar das
companhias e de outros tipos de organizagdes associativas, nas quais a vontade social ¢ definida
pela maioria dos votos, ao passo que o controle externo pode ser exercido por qualquer pessoa
juridica ou natural que desempenhe uma fungdo empresarial e possua influéncia sobre a
sociedade®.

Desta maneira, diferentemente do controle interno, no qual a influéncia sobre a
atividade empresarial ocorre por meio do exercicio do voto, o controle externo se estabelece
por fatores alheios & titularidade acionaria®. Esse tipo de controle geralmente decorre de
relacdes de dependéncia econdmica, de vinculos contratuais, do endividamento da sociedade
ou, ainda, da interven¢do do Estado no dominio econdmico, o que configura formas indiretas
de influéncia sobre a gestdo e as decisdes estratégicas da companhia®.

Bertoldi exemplifica situacdes de controle externo, como contratos de franquia,
acordos de know-how e relagdes crediticias junto a institui¢des financeiras, além da influéncia
de orgdos reguladores como o CADE e a ANATEL. No entanto, ele distingue a fiscalizacao

estatal do poder de controle, qualificando-a como “controle de poder” ¢,

81 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa Contempordnea e Direito Societario. Poder de Controle e Grupos de
Sociedades. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 257.

82 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa Contempordnea e Direito Societdrio. Poder de Controle e Grupos de
Sociedades. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 257.

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das companhias. Vol. 1. Rio de Janeiro:
Forense, 2009. p. 831.

8 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2016. p. 67-68

85 CARVALHOSA, Modesto. Comentdarios a Lei das Sociedades Anénimas: Lei n 6404, de 15 de dezembro de
1976, com as modificacdes das Leis n 9.457, de 5 de maio de 1997, e n 10.303, de 31 de outubro de 2001. 3. Ed.
Sao Paulo: Saraiva, 2003. p. 493.

8 BERTOLDI, Marcelo M. O poder de controle na sociedade anonima: alguns aspectos. Scientia luris, v. 7. p.
51-74, 2004. DOI: 10.5433/2178-8189.2004v7n0p51. Disponivel em:
https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/article/view/11102. Acesso em: 27 abr. 2024.
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Ambas as formas de controle — interno e externo — se dissociam da propriedade das
sociedades anonimas. A participacao no capital social, por si sd, ndo ¢ sinénimo de dominio
sobre elas. Tanto o € que, em determinadas situagdes, inclusive, pode-se verificar controle sem
qualquer propriedade, como nos casos de controle gerencial e externo. O controle ndo ¢ um
direito absoluto sobre os bens da companhia, mas sim uma posi¢ao de influéncia, sujeita a
deveres fiduciarios e limitagdes legais®’.

A estrutura societaria das companhias brasileiras caracteriza-se, predominantemente,
pela concentragdo acionaria, na qual grupos familiares exercem o controle decisério®®.
Tradicionalmente, as empresas brasileiras apresentam uma estrutura de propriedade altamente
centralizada, com um numero reduzido de acionistas detendo a maior parte do capital votante.
Observa-se na atualidade, contudo, uma tendéncia gradual de dispersdo do capital social,
impulsionada por esfor¢os voltados ao aprimoramento da governanga corporativa € ao
fortalecimento do mercado de capitais®’.

O controle exercido nas sociedades constitui um instrumento de grande relevancia para
o direcionamento da atividade empresarial e, por essa razdo, ¢ amplamente disputado no
mercado de capitais. A aquisi¢ao do controle de participagdes societarias configura uma
estratégia amplamente empregada no meio empresarial, impulsionada por fatores juridicos e
econdmicos, € que gera impactos significativos na gestdo e no desempenho das sociedades
envolvidas.

Dentre as principais motivagdes para a aquisicao do controle societario, destacam-se
as economias de escala e sinergias, a ampliacdo da quota de mercado, a diversificagdo das

atividades e a redug@o de riscos, bem como o acesso a novas tecnologias e recursos € os

87 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro:
Grupo GEN, 2013. p- 103. E-book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 07 mai. 2024).

8 Silvia Amélia Mendonga Flores e Igor Bernardi Sonza elaboraram interessante estudo envolvendo controle-
propriedade nas companhias brasileiras, trazendo ao trabalho inimeras outras pesquisas desenvolvidas acerca da
concentrag@o do poder. Segundo os autores: “No Brasil, os lagos familiares sempre foram centrais para os grupos,
com a propriedade ainda predominantemente familiar (Khanna e Yafeh 2007). As familias geralmente tém mais
direitos de voto do que direitos de fluxo de caixa em estruturas piramidais dentro de grupos empresariais (Aguilera
¢ Crespi-Cladera 2012; Almeida et al. 2011; Almeida e Wolfenzon 2006; Bena ¢ Ortiz-Molina 2013; Bennedsen
et al. 2015; Chung 2004; Chung 2014)” FLORES, Silvia Amélia Mendonga e; SONZA, Igor Bernardi.
Determinants of RPTs in the Brazilian stock market: analysis of control-ownership wedge, firm value, performance
and corporate governance. FEstud. Econ., Sido Paulo, vol53 n.3. p.463-494, jul.-set. 2023.
https://doi.org/10.1590/1980-5357533 1sfis. Acesso em 16 mai 2024.)

8 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; MESQUITA, Renata Paccola. O poder concentrado a almejada dispersdo
acionaria: impactos na governanca corporativa e na protecdo dos acionistas minoritarios. Revista de Direito
Empresarial — RDEmp, Belo Horizonte, ano 22, n. 01, p. 143-160, jan./abr. 2025. DOI:
10.52028/RDEmp.v22.i1_ARTOS8.PR
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beneficios fiscais”. A integragdo de sociedades deve ser analisada de maneira casuistica,
considerando-se, prioritariamente, os custos de transacdo no processo de otimizagdo de
operagdes, reducao de custos e melhoria da eficiéncia produtiva.

Sob a 6tica da Nova Economia Institucional (NEI), o poder de controle nas sociedades
andnimas pode ser compreendido como uma estrutura de governanca voltada a reducdo dos
custos de transacdo e a eficiéncia na alocacao dos direitos de decisao. Em especial, na teoria
desenvolvida por Williamson, o controle exercido pelo acionista controlador representa um
arranjo institucional destinado a lidar com as imperfei¢des dos contratos e com os desafios
organizacionais de sociedades complexas.

Williamson parte da premissa de que os contratos sdo inevitavelmente incompletos,
dada a racionalidade limitada dos agentes e a presenca de incertezas quanto ao futuro’'. Em
contextos marcados por especificidade de ativos, frequéncia de interagdo e assimetria
informacional, torna-se necessario desenvolver formas institucionais capazes de garantir a
continuidade e a adaptagdo eficiente das relagdes econdmicas. A firma, nesse sentido, deixa de
ser vista como uma simples unidade técnica de producao e passa a ser compreendida como uma
estrutura de governanga alternativa ao mercado, voltada a coordenacdo eficiente de decisdes®>.

Em sociedades complexas, envolta por inimeras transagdes, o controle societario,
exercido de forma responsavel e ética, assumira papel relevante na organizacao da atividade de
empresa, em especial na escolha pela estrutura de governanga mais adequada e eficiente.

O modelo predominante no Brasil, de companhias com capital votante concentrado e
forte presenca de grupos familiares, reflete exatamente esse raciocinio. As falhas de mercado
podem exigir arranjos internos mais robustos, em que o controle seja capaz de fornecer
estabilidade, continuidade decisoéria e disciplina organizacional. O acionista controlador, nesses
casos, centraliza as decisdes estratégicas, internaliza os custos decorrentes de sua gestdao e

responde, ainda que parcialmente, pelos resultados da companhia®.

% GEBRIM, Larissa S. Compra e Venda de Participacdo Societdria: analise da cldusula MAC. Sdo Paulo:
Almedina, 2023. E-book. p. 49. ISBN 9786556279589. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9786556279589/. Acesso em: 09 mar. 2025.

I WILLIAMSON, Oliver E. A4s instituicoes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugdo de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 62.

92 COASE, Ronald Harry. A4 firma, o mercado e o direito. 2. ed. Tradugdo de Heloisa Gongalves Barbosa. Revisdo
técnica de Alexandre Veronese, Lucia Helena Salgado e Antonio José Maristrello Porto. Revisao final de Otavio
Luiz Rodrigues Junior. Estudo introdutério de Antonio Carlos Ferreira e Patricia Candido Alves Ferreira. Rio de
Janeiro: Forense Universitaria, 2017. (Cole¢ao Paulo Bonavides). p. 7.

9 COMPARATO, Fabio K.; FILHO, Calixto S. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 6. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2013. E-book. p.118. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 21 abr. 2025.
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Por outro lado, essa estrutura também gera custos proprios, especialmente os riscos de
expropriagdo dos minoritarios e de uso oportunista do poder de controle. Por isso a relevancia
dos mecanismos fiscalizatorios e compensatorios previstos na legislacdo brasileira, como o
direito de recesso, o fag along e os deveres fiduciarios do controlador, de modo a equilibrar a
eficiéncia institucional com a protecao dos interesses dos minoritarios.

O poder de controle revela-se como um relevante arranjo institucional na organizacao
e coordenacdo das relagdes contratuais. Na condi¢@o de estrutura de governanca, sua existéncia
e exercicio devem observar os principios da teoria dos custos de transacdo desenvolvida no
ambito da Nova Economia Institucional, especialmente quando estiver em jogo sua
transferéncia por meio de negociacdes contratuais.

A partir da analise das diferentes formas de controle societdrio, bem como de sua
distingdo em relacado a titularidade da propriedade aciondria, torna-se evidente que o poder de
controle configura um elemento central na estruturagdo de contratos de aquisicdo de
participagdo societaria. Ao ser compreendido como uma estrutura de governanga — € ndo como
mera expressao da titularidade de agdes — o controle revela-se como ativo juridico e econdmico
estratégico, cuja transferéncia exige instrumentos contratuais especificos voltados a mitigacao
dos riscos tipicos de relagdes contratuais complexas e incompletas.

Essa concepcao reforca a necessidade de cldusulas de salvaguarda, como a de ndo
concorréncia, como mecanismo de protecdo ao adquirente, alinhado a logica de alocacdo
eficiente de riscos proposta pela teoria dos custos de transagcdo. Na sequéncia, passar-se-a a
analise do contrato de compra e venda de participagdo societaria de controle propriamente dito,
com o objetivo de compreender sua natureza, estrutura e peculiaridades, a luz das exigéncias

juridicas e econdmicas que envolvem a transferéncia do poder de controle.

2.2 0 CONTRATO EMPRESARIAL E A AQUISICAO DE CONTROLE SOCIETARIO NO
DIREITO BRASILEIRO: ESTRUTURA, DINAMICA E COMPLEXIDADE

Os contratos empresariais desempenham papel fundamental na organizacdo e no
funcionamento do mercado, e constituem um dos principais instrumentos juridicos utilizados
pelos agentes econdmicos para formalizar suas relagdes negociais. Forgioni destaca que
empresa, contratos e mercado sao conceitos indissociaveis, uma vez que o ambiente empresarial

se estrutura a partir de uma complexa rede de relagdes contratuais, cuja finalidade ¢ viabilizar
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a circulacdo de bens e servigos, bem como garantir previsibilidade e seguranga juridica nas
transacdes comerciais’.

O contrato empresarial pode ser compreendido, segundo Ribeiro, como aquele firmado
entre empresarios no exercicio de sua atividade profissional, caracterizando-se, em regra, pela
execug¢ao continuada e pela presenga de elementos distintivos em relacao aos demais contratos,
seja em razao de seus sujeitos, de sua historia ou de sua fungao. Parte-se da premissa de que os
contratantes, por serem empresarios, dispdem de condi¢des semelhantes de acesso a informagao
e de avaliagdo dos riscos inerentes as negociagdes empresariais, sendo o risco considerado
elemento essencial dessa modalidade contratual®.

Ao longo da historia, essa modalidade contratual sempre foi interpretada com base nos
usos, costumes e nas necessidades da pratica empresarial, e se destaca como instrumento
essencial para a viabilizacdo da circulagdo de riquezas e para a dinamica da atividade

196

empresarial”®. Descreve Forgioni que “os contratos empresariais nascem da pratica dos

comerciais e raramente de tipos normativos preconcebidos por autoridades exdgenas ao

mercado”’

, 0 que exige uma analise sob a Otica do ambiente que os circunda, a partir da
realidade em que estdo inseridos’®.

O dinamismo e a complexidade dos contratos empresariais demandam a analise das
obrigagdes envolvidas sob a perspectiva da obrigagdo como processo, conforme defendido por
Couto e Silva. Segundo o autor, as relagdes obrigacionais ndo sdo meros lacos juridicos
estaticos, mas uma estrutura dindmica e evolutiva, que se desenvolve ao longo do tempo por
meio de fases interdependentes”. No contexto dos contratos empresariais, essa visdo permite
compreender que as obrigacdes assumidas ndo se limitam a formalizagdo do vinculo contratual,

mas envolvem um conjunto de atos e deveres sucessivos que garantem a satisfacao do interesse

do credor ¢ a efetividade da relagdo contratual como um todo.

% FORGIONI, Paula A. Teoria Geral dos Contratos Empresariais. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2019. p. 25.

% RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; GALESKI JUNIOR, Irineu. Teoria geral dos contratos: contratos empresariais
e analise econdmica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009. p. 16-17.

% RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; AGUSTINHO, Eduardo. Fundamentos para a interpretagdo dos contratos
empresariais: aspectos juridicos e econdmicos. Revista de Direito Mercantil, n. 151/152. p. 65-78, 2006. p. 68-69.
°7 FORGIONI, Paula A. Teoria Geral dos Contratos Empresariais. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2019. p. 65.

8 Forgioni cita a teoria institucional criada por Lance Davis e Douglas North em que se defende que o “ambiente
institucional” é peca estéril de atribui¢cdes de obrigacdes desconectas da realidade. “[A] empresa ¢ um agente que
se move nesse ambiente institucional; assim, existe somente porque age. Essa a¢do ¢ conformada pelo “conjunto
de regras politicas, sociais e juridicas que estabelecem as bases da produ¢do, das trocas e da distribui¢ao”.
(FORGIONI, Paula A. Teoria Geral dos Contratos Empresariais. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2019. p. 73-74).

% SILVA, Clévis do Couto e. 4 obrigagdo como processo. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2006. p. 20-21.
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O contrato empresarial ¢ o instrumento juridico por meio do qual os agentes
econdmicos formalizam e estruturam relagdes negociais voltadas a producado, circulacdo e
apropriacdo de bens e servigos no ambito da atividade empresarial. Embora tradicionalmente
concebido como expressdo da autonomia privada e da forca obrigatoria das declaragdes de
vontade, sua compreensdo contemporanea demanda uma abordagem mais abrangente e
funcional. Trata-se, essencialmente, de um mecanismo institucional de alocagdo de riscos,
coordenacdo de interesses e governanga de relagdes complexas, situado na confluéncia entre o
direito privado e a teoria econdmica da firma.

Nesse sentido, observa Sztajn que o contrato, como instituto juridico, visa a assegurar
a regular e pacifica circulacdo da riqueza, funcionando como instrumento de alocagdo eficiente
de bens na economia e de sua transferéncia entre pessoas de forma licita, obrigando-as por suas
declaragdes ou promessas'®,

A constru¢do conceitual do contrato empresarial exige, portanto, uma abordagem
multidisciplinar, capaz de integrar elementos da dogmatica contratual, da pratica negocial e das
ciéncias econdmicas. Como destacado por Klein, os contratos empresariais nao sao analisados
exclusivamente pelas lentes juridicas. A interdisciplinaridade da matéria permite que outras
areas do conhecimento, como a Economia, a Sociologia, a Ciéncia Politica, a Antropologia, a
Administracdo, a Historia e a Filosofia tratem do assunto'°!. Por uma escolha metodologica, a
analise do contrato empresarial proposta neste trabalho se daré sob a intersec¢do do Direito e
da Economia!®, em especial nas correntes tedricas da chamada Nova Economia Institucional
(NEI).

A abordagem institucionalista da Nova Economia Institucional, em especial a partir
dos estudos desenvolvidos por Williamson, busca analisar os contratos sob a otica juridica

tradicional, e como instrumentos que viabilizam a coordenagdo de atividades economicas em

100 SZTAJN, Raquel. A incompletude do contrato de sociedade. Revista da Faculdade de Direito, Universidade
de Sdo Paulo, [S. L], V. 99. p- 283-302, 2004. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67626.. Acesso em: 6 abr. 2025.

101 KLEIN, Vinicius. Os contratos empresariais de longo prazo. Uma anélise a partir da argumentacdo judicial.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2015. p. 35.

102 Conforme Bittencourt a crescente utilizacdo da AED tem desenvolvido uma clara fun¢io de tornar as relagdes
sociais mais eficientes ao proporcionar uma integragdo entre o direito, a economia ¢ as demais ciéncias sociais,
uma vez que a economia ndo trata apenas de questdes focadas na eficiéncia financeira, mas também, ou
principalmente, das consequéncias obtidas por escolhas racionais220 e, por essa razdo, “¢ uma ferramenta
essencial para entendermos os impactos e implicagdes das normas legais, de modo que esta avaliagdo serve para
decidir quais normas devem ser estabelecidas ou modificadas dentro de um determinado contexto. [...] a teoria
econdmica permeia de objetividade, e consequentemente de seguranca juridica, a atuag@o do julgador, o que pode
contribuir para tornd-la mais eficiente e justa.” (BITTENCOURT, Mauricio Vaz Logo. Principio da Eficiéncia. In
RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN, Vinicius (Coord.) O que é analise econdmica do direito: uma introdugao.
2. ed., Belo Horizonte: Editora Forum e ABDE — Associacdo Brasileira de Direito e Economia. 2016. p. 27 ¢ 34)
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ambientes de racionalidade imperfeita, incertezas e custos de transagdo. Com isso, a teoria
econdmica do contrato concebe o contrato empresarial nao apenas como uma simples memoria
escrita, mas como um instrumento dinamico de coordenagdo das relacdes econdmicas,
refletindo as condi¢des e os desafios do mundo real'®>.

Williamson observa que o universo contratual pode ser descrito a partir de quatro
perspectivas complementares: como uma forma de planejamento, de promessa, de competicao
e de governanga. Cada uma dessas abordagens, entretanto, apresenta limitagdes importantes
quando se considera a presenga simultdnea de racionalidade limitada, oportunismo e
especificidade de ativos. Nessas circunstancias, o planejamento revela-se necessariamente
incompleto, pois 0s agentes ndo conseguem prever ou especificar todas as contingéncias
relevantes. As promessas se tornam frageis, uma vez que comportamentos oportunistas tendem
a emergir quando os incentivos assim o permitem. Além disso, a troca entre agentes passa a
depender da identidade das partes envolvidas, em virtude da especificidade dos ativos. Diante
disso, o contrato deixa de ser um mero instrumento de troca ou declaragdo de vontades e passa
a ser compreendido como mecanismo de governanga, cuja funcao primordial ¢ viabilizar a
cooperagio sob condi¢des de incerteza e assimetria informacional'%.

Esse enquadramento tedrico ¢ particularmente relevante no exame dos contratos de
compra e venda de participacdo societaria de controle, que constituem o objeto especifico deste
estudo. Tais contratos, para além de formalizarem a cessdo de acdes, em muitos casos,
acarretam a transferéncia do poder de controle sobre a empresa — com implicacdes juridicas,
econdmicas e estratégicas profundas. Sao contratos elaborados sob forte influéncia das praticas
negociais e da experiéncia de mercado, frequentemente dotados de cldusulas complexas que
visam a lidar com as imperfei¢des informacionais e com a necessidade de mecanismos de
alinhamento entre as partes.

Apesar de classificados como contrato tipico — ou seja, bilateral, oneroso e

comutativo'®, a compra e venda de participagdo societaria de controle contém obrigagdes e

103 KLEIN, Vinicius. Os contratos empresariais de longo prazo. Uma anélise a partir da argumentacdo judicial.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2015. p. 43.

104 Nas palavras de Williamson, “O imperativo organizacional que emerge em tais circunstincias é este:
organizar as transagoes de forma a economizar com a racionalidade limitada e, simultaneamente,
salvaguarda-las dos riscos de oportunismo.” (WILLIAMSON, Oliver E. 4s institui¢cdes econémicas do
capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais. Traducdo de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo
Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel Negreiro Passos. Sdo Paulo: Pezco Editora, 2012. p.
25e27)

105 Nelson Eizirik defende que os contratos de compra e venda de participagdo societaria, sob a perspectiva juridica,
transfere acdes ou quotas a depender do tipo societario, ja do ponto de vista econdmico, se negocia o conjunto de
direitos politicos e/ou econdmicos atribuidos a participacao societaria. Sob esse viés, o contrato de compra e venda
de participagdo societaria, para o autor, ¢ visto como instrumento de distribui¢do de riscos em razdo da assimetria
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mecanismos contratuais peculiares, que, segundo Eizirik, “fogem as tipologias classicas dos

ordenamentos juridicos romano-germanicos”!%

, por serem moldados por clausulas que
refletem praticas do direito norte-americano e a logica do mercado. Elaborados sob a égide do
conjunto normativo vigente ¢ em consonancia com as praticas de mercado, os contratos de
compra e venda de participagdo societaria estdo sujeitos aos principios € normas gerais que
regem as relagdes contratuais, com as limitagdes inerentes a racionalidade limitada e a
assimetria informacional, caracteristicas intrinsecas que permeiam as rela¢des juridicas em
contextos complexos.

Por meio do contrato, o vendedor se obriga a transferir ao comprador a posi¢ao de
socio, o que se da com a cessao das quotas (no caso de sociedade limitada) ou transmissao da
titularidade das ag¢des (no caso das sociedades andnimas), mediante contraprestagdo
pecuniaria'®”. A depender da quantidade de a¢des e quotas negociadas podera o comprador
deter o controle da sociedade, sendo este o ponto de maior interesse para este trabalho. A
aquisi¢do do controle, segundo Pereira, pode se dar de forma originaria, quando inexiste na
sociedade controle acionario claramente estabelecido (pressupde um elevado grau de dispersao
acionaria), sendo exemplo de aquisi¢ao origindria a oferta publica de aquisi¢do de controle ¢ a
compra de pequenas quantidades de acdes em bolsa; ou de forma derivada, quando ocorre a
transferéncia do controle ao adquirente. Neste ultimo caso, o vendedor transfere
conscientemente o poder, como ocorre na cessdo ou alienagio negociada do controle!%.

A aquisicao do controle, seja ela de qual modalidade for, implica direitos e deveres ao
acionista, pressupondo, nos termos do art. 116 da Lei das Sociedades Anonimas, seu uso efetivo
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia. Deter a
maioria das agdes votantes em uma sociedade da ao seu titular o poder de decidir os principais
assuntos relacionados a empresa, razao pela qual defende Eizirik que as agdes constituem “bens
de segundo grau”, uma vez que seu valor reflete o dos bens que compdem o patrimoénio da
empresa e o valor dos direitos politicos que conferem a possibilidade de participar no processo

decisorio da sociedade'®.

de informagoes existente entre comprador e vendedor. (EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societario ¢ Contratual.
Séo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 197)

106 ETZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 169.

107 EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 171.

108 PEREIRA, Guilherme Déring Cunha. Alienacdo do Poder de Controle Aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva, 1995.
p. 33.

109 BEIZIRIK, Nelson. M&A4. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 197.
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Os contratos de compra e venda de participacao de controle também se caracterizam
como tipicos, onerosos, bilaterais e comutativos'!’. Com a cessdo, o alienante transfere sua
condicdo de s6cio ao adquirente, de modo a transmitir os direitos patrimoniais € pessoais

inerentes a figura do socio!!!

. A aquisi¢do do controle pressupde muito mais do que o mero
valor econdmico intrinseco as agcdes. O maior interesse do adquirente € a propria atividade de
empresa € sua perspectiva de crescimento e lucratividade. Por isso defendem Comparato e
Salomao Filho que o objeto da cessdo do controle ndo se limita a propriedade sobre os titulos
aciondrios, mas, precipuamente, o poder de frui¢io e disposi¢io dos bens da empresa'!?.

Buschinelli, ao se debrucar nos estudos da compra e venda de participagao societaria
de controle, aponta que o direito brasileiro ora equipara esse tipo contatual a compra e venda
da empresa, ora os considera como uma verdadeira assimilagdo!!3. Para o autor, no entanto, a
compra e venda de participagdes societarias de controle constitui modalidade especifica de
contrato da pratica civil e comercial e ndo se equipara ou assimila a uma transmissdo do
patrimdnio empresarial''*,

Juridicamente, o contrato versa sobre a transferéncia da titularidade de participagdes
societarias em quantia suficiente para o exercicio do controle societario. Economicamente, o
valor da negociacdo ¢ pautado nos direitos politicos e/ou econdmicos inerentes as acgdes
adquiridas. Por essa razdo, parte da doutrina considera que as participagdes societarias seriam
mero instrumento para a obten¢do do fim pretendido, consistente na cessdo da empresa, do
controle ou ambos!''’.

Petitpierre-Sauvain defende o carater hibrido da cessdo de controle, no qual

coexistiriam um objeto formal, consistente na transferéncia da titularidade das agdes, e um

objeto real que lhe seria subjacente, consistente na transferéncia do poder sobre a empresa.

10 Segundo Pereira, “A cessdo do controle empresarial ¢ um contrato, ou seja, um negocio juridico bilateral de
cunho patrimonial. Na sua forma tipica, envolvendo uma contraprestagao, ¢ bilateral também quanto aos efeitos,
pois gera obrigagdes para os integrantes dos dois polos da relagdo. Pode-se qualifica-lo, ainda, de oneroso, ja que
ambas as partes visam a obter vantagens, e de comutativo, visto que as prestagdes reciprocas, uma vez reconhecido
que o objeto do negocio ¢é o poder de controle, guardam uma correlagdo de valores.” (PEREIRA, Guilherme Doring
Cunha. Alienagdo do Poder de Controle Aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p. 65)

" ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues. Compra e Venda de Empresas. Ferramentas para prever, estimular e julgar
comportamentos. Belo Horizonte: Forum, 2022. p. 94.

12 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2013. p. 255. E-book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 14 set. 2024.

13 Fabio Konder Comparato, Calixto Salomdo Filho, Guilherme Doring Cunha Pereira posicionam-se pela
equiparacdo, ja Fabio Ulhoa Coelho e Giovani Ribeiro Rodrigues Alves pela assimilacao.

114 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participagées Societdrias de Controle. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 18-19.

15 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participacdes Societdrias de Controle. Sio Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 35.
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Segundo ela, a cessao do controle ¢ um ato juridico em que se transfere, além das ac¢des, acordos
anexos, cujo elemento principal ¢ a transferéncia das ag¢des para terceiro, destinada a transmitir
o poder de gestdo da empresa'!6!7,

Em seu estudo de doutoramento, Buschinelli discorre sobre duas linhas doutrinarias
da natureza juridica da cessdo de controle. A primeira delas diz respeito a tese da especialidade
da negociacao da compra e venda de participagdo societaria de controle, que se submete a um
regime peculiar e diversos das transmissdes de titulos isolados pelo fato de o objeto do negdcio
referir-se a transferéncia do proprio poder. Cita Claude Champaud, para quem a cessao de a¢des
¢ mais do que uma mera transferéncia de titulos, e Jean Paillusseau, que considera a alienagao
do controle como a cessdao do poder (de direito) de administrar uma empresa e dispor de seus
bens'!®,

Comparato e Salomao Filho filiam-se a ideia de especificidade do negocio de cessao
de controle. Para eles, o que se transfere numa cessao de controle ndo ¢ um bloco de agdes, e,

19 No mesmo raciocinio incide

sim, o poder de dominagdo e disposi¢do de uma empresa
Pereira, para quem “a venda de mais da metade das agdes que conferem direito de voto de uma
sociedade andnima tem por objeto algo mais do que essas mesmas ac¢des”'?°. Associado a elas
estard a possibilidade de deliberagdo das atividades sociais, o que justifica a precificagdo
diferenciada desses titulos. Ainda que o poder de controle se caracterize como uma situagao
juridica, para Pereira, o objeto do contrato de alienagdo do controle serd o poder de controle ou
a propria empresa, tendo em vista que se transfere a geréncia exercida sobre os bens da

sociedade'?!.

116 Haveria, na visdo de Petitpierre-Sauvain, um mercado para as a¢des € outro para o controle. PETITPIERRE-
SAUVAIN, Anne. La cession de controle, mode de cession de l’entreprise. Geneve: Georg, 1977. p. 20; 31.

7 No mesmo sentido é o posicionamento adotado por Munhoz, para o qual o negdcio de alienagdo de controle
ndo se confunde com uma simples compra ¢ venda de agdes, tendo em vista que juntamente com os titulos
acionarios adquiridos, alinha-se o poder de comandar as atividades da companhia, ou seja, o poder de controle,
bem economico distinto qualitativamente das agdes de sua emissdo (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de
controle na sociedade anénima. Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 295).

118 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participagdes Societdarias de Controle. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 37.

119 Defendem os Autores que o negdcio de cessdo de controle ndo se confunde com a venda pura e simples de
acdes, o que se transfere, com ele, ndo é apenas a propriedade sobre os titulos acionarios, mas precipuamente, o
poder de fruigdo e disposic¢do dos bens da empresa, explorada pela companhia emitente das agdes. COMPARATO,
Fabio Konder; FILHO, Calixto Salomao. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Grupo
GEN, 2013. p. 252, 254, E-book. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-5131-3/. Acesso em: 16 set. 2024.

120 PEREIRA, Guilherme Déring Cunha. Alienagdo do Poder de Controle Aciondrio. So Paulo: Saraiva, 1995.
p- 49. BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participagées Societdrias de Controle. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 37.

2L PEREIRA, Guilherme Déring Cunha. Alienagdo do Poder de Controle Aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p.
53.
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Em oposic¢ao a ideia de especificidade do contrato de compra e venda de participacao
societaria de controle, Buschinelli cita, dentre outros, os posicionamentos adotados por
Ascarelli e Pontes de Miranda, para os quais o objeto do negdcio juridica serd sempre o bloco
de agdes, e ndo o poder de controle ou a propria empresa. Para essa corrente, os interesses
anexos a aquisi¢do das a¢des ndo sdo suficientes para alterar o objeto do contrato'?2.

Buschinelli aponta falhas em ambas as linhas doutrindrias desenvolvidas acerca da
cessdo do controle. Para o autor, a teoria da especificidade tem seu valor por chamar a atencdo
para os diversos interesses envolvidos na operagdo, porém excede ao considerar a cessdo de
controle como uma nova categoria de negdcio juridico sui generis. Por sua vez, a defesa de que
0 objeto da cessdo de controle seria exclusivamente a participagdo societaria peca ao nao
conferir relevancia a realidade econdmica subjacente a operacdo. Em conclusdo, defende o
autor que o mais acertado ¢ considerar o poder de controle como um poder de fato, e ndo como
um bem, uma vez que inexiste norma legal que assegure o poder de controle; ndo se trata de
um direito subjetivo que possa ser objeto da tutela estatal e; o poder de controle nao ¢ objeto de
direitos, na medida em que nao pode ser adquirido ou transferido independentemente das agdes
que formam o controle'?>.

A aquisi¢do de controle aciondrio ¢ disciplinada, no Brasil, por meio de lei, em especial
pela Lei das Sociedades Anonimas e pelos atos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);
por meio de autorregulacdo, com destaque para o Regulamento do Novo Mercado; e pelo
proprio contrato social das companhias'?.

Os artigos 254-A e 257 da Lei n. 6.404/1976 tratam, respectivamente, da alienagdo de
controle e da aquisi¢do de controle mediante oferta publica. No primeiro caso, verifica-se a
transferéncia onerosa de acgdes que compdem o bloco de controle, com a consequente

modificagdo da titularidade do poder de controle. Por sua vez, na aquisi¢ao de controle mediante

oferta publica, adquire-se dos acionistas da companhia agdes por meio de oferta publica em

122 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participacdes Societdrias de Controle. Sio Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 48; 50.

123 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participacdes Societdrias de Controle. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018. p. 51-62.

124 A Lei das S.A cuida do tema sob os titulos Alienagdo de Controle e Aquisi¢io de Controle Mediante Oferta
Publica. Ja a CVM, por meio da Resolugdo n. 85/2022, divide as ofertas publicas de aquisi¢do nas seguintes
espécies: (i) OPA para cancelamento de registro; (ii)) OPA por aumento de participagdo; (iii) OPA por alienacao
de controle (equivalente a OPA obrigatoria prevista no art. 254-A da Lei da S.A); (iv) — OPA voluntaria; (v) OPA
para aquisi¢ao de controle de companhia aberta (de que trata o art. 257 da Lei da S.A) e; (vi) OPA concorrente. O
Regulamento do Novo Mercado trata da matéria na Secao XI, abarcando tanto as aliena¢des de controle por meio
de uma tnica operagdo, quanto por operacgdes sucessivas. Por fim, no plano contratual, ganha espaco a inclusdo
nos estatutos sociais das companhias de clausulas de OPA por atingimento de participacdo minima. (MUNHOZ,
Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle na sociedade anénima. Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 285-287)
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quantidade suficiente para conferir ao comprador o poder de controle. Esta segunda modalidade
supde um elevado grau de dispersdo acionaria e a inexisténcia de um controle majoritario'%.
A alienagdo de controle disciplinada pelo art. 254-A da Lei n. 6.404/76 pressupde a
existéncia de acionista controlador na companhia que transmite o controle ao adquirente
(aquisi¢do derivada). As a¢des que compdem o bloco de controle sdo agregados um sobrevalor,
distinto do preco de mercado unitario das demais agoes, a que Campinho dd o nome de “prémio

»126 ¢ Eizirik de “agio”!?’. A fim de proteger os acionistas minoritarios, a legislagio

de controle
especializada prega que esse sobreprego atribuido as agdes de controle deve ser socializado
entre todos e, desde modo, garantida aos acionistas com direito de voto a possibilidade de
vender suas a¢des juntamente com o controlador (tag along)'*®.

Pela redacdo do caput do art. 254-A da Lei das Sociedades Anonimas, ¢ assegurado
aos acionistas detentores de acdes com direito a voto o preco minimo de 80% do valor pago
pelos titulos que compdem o bloco de controle, mediante oferta ptiblica de aquisi¢io'?’. Trata-

se de condigio legal e obrigatdria para a realizacdo do negocio'*°!*!. Como alertado por Alves,

12 PEREIRA, Guilherme Doring Cunha. Alienagdo do Poder de Controle Aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p.
34.

126 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: Sociedade andnima. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2024. p.
242, E-book. ISBN 9788553621262. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553621262/. Acesso em: 19 set. 2024.

127 EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 128.

128 Campinho explica que o direito de saida dos minoritarios evita que o titular do controle se beneficie
individualmente da venda, reconhecendo que o valor agregado a empresa desenvolvida pela companhia ndo
decorre apenas da atuagdo do controlador, mas do capital vertido pelos demais acionistas. CAMPINHO, Sérgio.
Curso de direito comercial: Sociedade anénima. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2024. p. 242. E-book. ISBN
9788553621262. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553621262/. Acesso em:
19 set. 2024.

129 Segundo o caput do art. 37 do Regulamento do Novo Mercado, em vigor desde margo de 2024, “A companhia
deve prever em seu estatuto social que a alienagdo direta ou indireta de controle da companhia deve ser contratada
sob a condi¢do de que o adquirente do controle se obrigue a efetivar OPA tendo por objeto as agdes de emissao da
companhia de titularidade dos demais acionistas, de forma a lhes assegurar tratamento igualitario aquele dado ao
alienante.” O seu §3° dispde que a OPA também devera observar as condigdes e os prazos previstos na legislagdo
e na regulamenta¢do em vigor. de que o adquirente do controle se obrigue a efetivar OPA tendo por objeto as agdes
de emissao da companhia de titularidade dos demais acionistas, de forma a lhes assegurar tratamento igualitario
aquele dado ao alienante.

130 Conforme art. 2°, III, da Resolugdo CVM n. 85/2022, “OPA por alienac¢do de controle: é a OPA obrigatéria,
realizada como condicdo de eficacia de negocio juridico de alienag@o de controle de companhia aberta, por forga
do art. 254-A da Lei n® 6.404, de 1976.

B1A jurisprudéncia do STJ posicionou-se recentemente no sentido de que a OPA prevista no art. 254-A da Lei
das S.A. estara condicionada a efetiva transferéncia da titularidade do controle no ato da negociagdo, sendo
irrelevante caso o controle tenha sedo obtido em razdo de atos negociais que se estenderam no tempo e
ocasionaram, em momento posterior, a posi¢do de controlador: “[...] 4. A ratio essendi da norma inserta no art.
254-A da Lein® 6.404/1976 ¢ assegurar aos acionistas minoritarios, em virtude de eventual abrupta troca do titular
do poder de controle de sociedade aberta pela alienagdo de parcela significativa de direitos societarios, a
oportunidade de também alienarem as agdes de sua titularidade dessa companhia em conjunto com o entdo
controlador alienante, por um prego justo, haja vista a possibilidade de que a relagdo de confianca com este
estabelecida seja rompida com o ingresso de terceiro estranho no comando da sociedade. 5. Apenas quando
verificada verdadeira "alienacdo do controle" da sociedade aberta ¢ que se pode afirmar acionado o gatilho do tag
along right (254-A da Lei n° 6.404/1976), sendo completamente irrelevante, para o adequado exame da pretensdo
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“a necessidade de oferta publica pode tornar o negocio economicamente desinteressante por
conta do custo da operagdo”!*2.

A possibilidade de os minoritarios participarem do agio fundamenta-se, segundo
Eizirik, em dois motivos: “ele reflete a valorizacdo patrimonial da companhia, para a qual
também contribuiram os acionistas minoritarios; ¢ o valor da venda de controle inclui nio
apenas o poder de dirigir a companhia, mas também os intangiveis e outros ativos, que
pertencem a todos os acionistas™!3.

O §4° do art. 254-A da Lei das Sociedades Andnimas faculta ao adquirente oferecer
uma espécie de prémio de permanéncia ao acionista minoritario, equivalente a diferenca entre
o valor de mercado das agdes e o valor pago pelos titulos integrantes do bloco de controle. Essa
premiag¢do tem por finalidade tanto incentivar o minoritario a permanecer na sociedade, quanto
diminuir os custos na aquisi¢ao do controle.

No mercado de capitais brasileiro, registra-se uma incidéncia significativamente
menor da forma de aquisi¢do de controle originaria prevista no artigo 257 da Lei n°® 6.404/1976,
a qual se caracteriza pela aquisicao de controle por meio de oferta publica de aquisi¢ao de ac¢des
(OPA). A baixa adesao a tal modalidade pode ser atribuida, em grande parte, a predominancia
de estruturas de poder acionario concentrado nas companhias brasileiras. Para que a aquisicao
de controle por meio de OPA seja viadvel, ¢ indispensavel a existéncia de dispersdo aciondria,
ou seja, um cendrio em que a maioria das agdes com direito a voto esteja amplamente distribuida
no mercado.

Diferentemente do disposto no artigo 254-A da Lei das Sociedades Andnimas, que
trata da alienacdo de controle mediante a transferéncia de um bloco especifico de acdes
controladoras, na OPA o controle ¢ adquirido por meio da compra de acdes de quaisquer
acionistas. O conjunto dessas aquisi¢des, quando atingido um percentual suficiente, confere ao

adquirente o direito de exercer o controle sobre a sociedade, independentemente de uma

negociagio direta com o titular do bloco controlador!*,

deduzida na inicial pelos sdcios minoritarios, investigar se, ao longo dos anos, através da regular sucessio de atos
negociais promovidos pelos integrantes do novo bloco de controle que se formara, o grupo empresarial adquirente
de posigdo dentro do grupo de controle, terminou por assumir papel preponderante, de destaque ou de mera
influéncia, na tomada de decisdes relacionadas a condugido dos rumos da companhia.” (STJ, REsp n. 1.837.538/SP,
relator Ministro Moura Ribeiro, relator para acorddo Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, Terceira Turma, julgado
em 7/3/2023, DJe de 22/3/2023.)

132 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues. Compra e Venda de Empresas. Ferramentas para prever, estimular e julgar
comportamentos. Belo Horizonte: Forum, 2022. p. 97.

133 EIZIRIK, Nelson. M&A4. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 124.

134 LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Oferta ptblica para aquisi¢do de controle de companhia aberta. In. LAMY
FILHO, Alfredo ¢ PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coords). Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2009. p. 2032. No mesmo sentido ja lecionavam Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, para quem a “oferta publica para
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Para se perfectibilizar a negociacdo do controle nas sociedades andnimas se faz
necessaria a elaboragdo de instrumentos robustos e completos, que sejam aptos a trazer
garantias minimas a todos os envolvidos. Tanto a legislagdo quanto a pratica de mercado ditam
as principais condi¢cdes que devem fazer parte do contrato de compra e venda de participagao
societaria de controle.

Os contratos de aquisi¢ao de controle sdo, em sua maioria das vezes, complexos, ou
seja, elaborados para lidar com multiplas contingéncias e incertezas que podem surgir ao longo
da relagdo contratual'®. Para além da elaboracio de clausulas contratuais aptas a garantirem
seguranca adequada a tratativa, os custos de transagdo devem ser considerados na confec¢ao do
instrumento, em especial diante de fatores como a racionalidade limitada, assimetria
informacional, oportunismo e, em especial, a especificidade do ativo.

Como ha muito defendido pela Nova Economia Institucional, a completude contratual
que ¢ identificada nos contratos classicos, dificilmente se adequard aos contratos de longo
prazo. O contrato classico, conforme delineado por Macneil, é concebido como uma transacao
discreta e autossuficiente, pautada na tentativa de antecipar todas as contingéncias futuras por
meio de um acordo formal, completo e previsivel. Nesse modelo, a identidade das partes ¢
irrelevante, a forma contratual é rigorosamente delimitada e os efeitos do inadimplemento sao
pré-estabelecidos, refletindo uma logica de estabilidade, liquidez e impessoalidade, alinhada ao
ideal de mercado eficiente.

Segundo Williamson, o modelo classico de contrato — baseado na previsao completa
(isto ¢, a tentativa de prever e especificar todas as contingéncias futuras no momento da
celebracdo) — ndo se mostra adequado para muitas transagdes reais, sobretudo aquelas que
envolvem complexidade, continuidade e incerteza, como o que ocorre em regra nos contratos
de compra e venda de participagdo societaria de controle. Propde Williamson, como discorrido
no capitulo anterior, a analise das relagdes contratuais como estrutura de governanga, cujo
modelo sera escolhido a partir de critérios de especificidade dos ativos, incerteza e

frequéncia'?®.

aquisi¢do de controle é neg6cio unilateral mediante o qual o ofertante faz oferta ptiblica de agdes (e ndo de bloco
de controle (em nimero suficiente para formar o bloco de controle; ndo ha, nessa hipotese, alienagdo de controle,
e sim aquisi¢do originaria de controle.” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. 4 lei das S.A.
vol. 2, 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. p. 676)

135 POSNER, Eric A.; EGGLESTON, Karen; ZECKHAUSER, Richard. The design and interpretation of contracts:
why complexity matters. Northwestern University Law Review, v. 95, n. 1. p. 91-132, 2000. Disponivel em:
https://core.ac.uk/download/pdf/234134377.pdf. Acesso em: 13 abr. 2025.

136 WILLIAMSON, Oliver E. 4s institui¢oes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 62-64.
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As incertezas contratuais, a especificidade dos ativos e os custos de transacao nos
contratos de compra e venda de participacao societaria de controle, que sao objeto de debate no
presente trabalho, influenciam diretamente na elaboragao de clausulas de salvaguardas, como a
de ndo concorréncia. A andlise desse ambiente mostra-se relevante neste momento do trabalho
para a resposta do problema quanto a forma pela qual a cldusula de ndo concorréncia nos
contratos de compra e venda de participacao societaria pode ser estruturada para minimizar
comportamentos oportunistas e os custos de transa¢do, e como o direito pode regulamenté-la
de modo a ndo sacrificar a autonomia privada e a eficiéncia contratual.

Constata-se que os contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle
vao além da mera formalizagdo da transferéncia de titularidade: eles representam instrumentos
complexos de governanca, concebidos para regular riscos, alinhar interesses e sustentar a
eficiéncia econdmica em contextos marcados por elevada incerteza e especificidade de ativos.
Nesses arranjos, interagem normas juridicas, praticas de mercado e cldusulas contratuais
inspiradas pela logica funcional da Nova Economia Institucional, cuja finalidade ndo se
restringe ao cumprimento imediato das obrigacdes, mas se estende a disciplina de
comportamentos futuros diante de cenarios imprevisiveis e assimétricos.

Essa realidade evidencia a inadequacdo de modelos contratuais estritamente
completos, e que exige uma abordagem teorica capaz de lidar com as limitagdes cognitivas, 0s
custos de transacdo e os riscos inerentes as relagdes empresariais de longo prazo. Nesse
contexto, a teoria dos contratos incompletos revela-se fundamental para interpretar a dinamica
desses instrumentos negociais e, sobretudo, para enfrentar o problema de pesquisa que orienta
esta tese.

E a partir desse referencial que se avanca, na proxima secdo, para a anilise da
incompletude contratual e dos custos de transacdo, compreendidos como elementos
estruturantes da modelagem juridica e econdmica dos contratos de aquisi¢do de controle

societario.

2.3 CONTRATOS INCOMPLETOS E OS DESAFIOS NA TRANSFERENCIA DE
CONTROLE SOCIETARIO

Os contratos de alienagdo de participagdo societdria decorrem de uma intensa
negociacdo entre as partes e sdo instrumentalizados de forma a abranger o maior numero de

informagdes relevantes. No contexto da aquisi¢cao de controle societario, essa negociagdo ¢
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ainda mais densa, uma vez que nao se trata apenas da transferéncia de ativos financeiros, mas
do poder decisorio sobre a empresa-alvo, o que aumenta os riscos € a complexidade envolvida
na alocacao de direitos e obrigagdes.

Por meio das clausulas do contrato se faz possivel a previsao de termos e condigdes
que regem a relacdo juridica. O estudo dos contratos no campo do Direito e da Economia
evidencia uma tensao entre a teoria e a pratica no que se refere a completude dos acordos. Tal
tensdo se mostra particularmente relevante no modelo contratual ora estudado, nos quais a
impossibilidade de prever todos os desdobramentos futuros da operagao torna a incompletude
contratual ndo apenas uma realidade pratica, mas em varias oportunidades uma condigao
estrutural da negociacao.

A nogdo de contrato completo, amplamente debatida na analise economica do direito,
parte da premissa de que seria possivel antecipar todas as contingéncias futuras e, com base
nelas, especificar exaustivamente os direitos e deveres de cada parte, eliminando a necessidade
de ajustes posteriores ou de intervengdo externa. Como define Aradjo, contratos completos
seriam aqueles que especificam as obrigagdes para cada uma das partes em cada uma das
contingéncias que podem afetar a onerosidade do contrato!*’. Essa concepg¢do, no entanto,
representa um ideal tedrico inspirado nos modelos de mercado perfeito desenvolvidos por

138

Kenneth Arrow e Gerard Debreu'~®, os quais pressupdem “a inexisténcia de custos de transacao,

a racionalidade dos agentes, a informacao perfeita e simétrica, a irrestri¢do das escolhas (salvo
quanto a escassez) e a auséncia de externalidades”!’.

No plano empirico, especialmente no ambito das operagdes complexas de aquisi¢ao
de controle societario, torna-se evidente que tais pressupostos sdo inexequiveis. A tentativa de
prever e regular todas as possiveis contingéncias se mostra ndo apenas inviavel, mas também
economicamente ineficiente, diante da elevada complexidade da operagdo, da assimetria
informacional entre as partes e da imprevisibilidade dos desdobramentos futuros da empresa-

alvo. Nesse cenario, como propde Aratijo, substitui-se o ideal de acabamento perfeito por um

acabamento funcional, no qual os contratos sdo estruturados de forma suficientemente completa

137 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 148.

138 Kenneth Arrow e Gerard Debreu, debrugaram-se na teoria do equilibrio geral, pressupondo que os contratos
completos poderiam ser formulados quando as partes antecipam todas as contingéncias futuras e acordam, de
forma exaustiva, sobre como lidar com cada uma delas. Esse modelo de contrato garantiria eficiéncia e auséncia
de incertezas sobre os direitos e deveres das partes envolvidas. Na visdo de Arrow-Debreu os contratos completos
sao meramente tedricos, admitindo a existéncia de informagdo imperfeita e imprevisivel. Porém, valeram-se da
premissa oposta (informagao perfeita e previsibilidade) para a construcdo tedrica para modelar o equilibrio e a
eficiéncia em mercados perfeitamente competitivos. (ARROW, Kenneth J.; DEBREU, Gerard. Existence of na
Equilibrium for a Competitive Economy. Econometrica, vol. 22, n. 3. p. 265-290, jul/1954)

139 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 181-182.
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para reger as principais obrigacdes e riscos, mas deixam margens de flexibilidade para absorver
incertezas e adaptar-se a novas circunstancias'.

Essa contraposi¢do entre o modelo idealizado de completude e a realidade pragmatica
da incompletude torna-se particularmente relevante para a compreensdo dos contratos de
compra ¢ venda de participacdo societaria de controle, que, embora minuciosamente
negociados, permanecem vulneraveis a necessidade de ajustes ex post e a emergéncia de
condutas oportunistas. Por isso a importancia de se compreender a incompletude contratual
como caracteristica inerente — e ndo como falha — desses contratos, o que justifica o uso de
clausulas de salvaguarda, como a de ndo concorréncia, para mitigar riscos, alocar
eficientemente os direitos residuais de controle e preservar a eficiéncia contratual.

Os contratos sdo, em maior ou menor grau, incompletos, refletindo tanto as limitagdes
humanas quanto os custos e a impossibilidade pratica de prever o futuro. Fora da teoria, ¢
impossivel ou economicamente inviavel construir contratos que incluam todas as contingéncias
e detalhes que possam surgir ao longo da execucao do acordo. Esse ideal utopico se depara com
diversas limitagdes, que podem ser agrupadas em trés grandes categorias: a racionalidade
limitada, a incerteza inerente ao futuro e os custos de transa¢ao elevados.

No que tange a racionalidade limitada, deve-se ter em mente que as partes envolvidas
em um contrato tém conhecimento e capacidade de previsdo limitados. E irrealista esperar que
todos os eventos futuros possam ser antecipados. A racionalidade limitada impede, inclusive, a
capacidade de definir todos os possiveis resultados que um acordo poderia abarcar, o que resulta
em uma barreira intransponivel para a completude contratual "*!.

Além da impossibilidade pratica de se desenvolver um contrato perfeito, o custo
envolvido na obtencdo de informacdes e pactuacdo de todas as contingéncias futuras ¢
extremamente elevado. Na maioria dos casos, as partes ndo possuem condigdes (ou até mesmo
disposi¢do) para investir recursos capazes de apontar todos os cenarios possiveis decorrentes
da negociagdo, tampouco o acesso a todas as informagdes essenciais, 0 que as levam a optar
por contrato menos detalhado, que seja economicamente mais vantajoso e célere no momento
da celebragao do acordo.

Essas limita¢des sdo intensificadas nos contratos de aquisi¢do de controle em virtude

da assimetria informacional entre comprador e vendedor, especialmente sobre contingéncias

ocultas da empresa-alvo, como riscos regulatorios, passivos nao divulgados e volatilidade

140 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 151-153; 181-183.
141 AGRA, Jodo Naylor Villas-Bdas. Contrato Incompleto: a eficiéncia entre a vontade e o oportunismo das partes.
Revista Juridica Luso-Brasileira, ano 6, n. 4. p. 1545-1580, 2020.
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estratégica. Mesmo diante de diversas diligéncias para resguardar o direito e deveres das partes,
com a devida alocagao dos riscos, nem todas as contingéncias serdo previamente pactuadas no
contrato.

Os contratos completos, embora idealizados no dmbito académico, mostram-se como
ilusorio e impraticiveis no ambito comercial'*>. Como exposto por Pargendler e Gouvéa,
“nenhum contrato no mundo real ¢ capaz de incluir declaragdes e garantias completas ou
“cheias”, que eliminem todos os riscos possiveis de um negécio”!*>.

O contrato incompleto, por seu turno, se destaca pela flexibilidade e pela capacidade
de adaptacdao. Em vez de tentar antecipar todas as possiveis contingéncias, as partes concordam
com um certo grau de incerteza e estdo preparadas para lidar com as questoes que surgirem de
maneira cooperativa e adaptativa. As partes aceitam deixar lacunas no contrato que podem ser
resolvidas posteriormente, caso surjam situagdes ndo previstas'**,

A teoria do contrato incompleto, sob a perspectiva de economistas como Oliver Hart,
foca na incapacidade de prever e formalizar todas as possiveis situagdes futuras dentro de um
contrato, resultando em lacunas que precisam ser preenchidas por meio de interpretagao ou
mecanismos externos. No artigo Incomplete Contracts and Control, Hart destaca que os
contratos sdo frequentemente incompletos na pratica de mercado uma vez que ¢ impossivel
antecipar e prever todas as contingéncias futuras'®. O ponto central da analise desenvolvida
por ele em parceria com Grossman consiste na resposta a indagacdo: “quem tem o direito de
decidir sobre as coisas ausentes?”. Os autores denominaram de direito residual de controle ou
de decisdo esse poder de deliberacdo sobre certas situagdes nao previstas expressamente nos
contratos'46.

Os direitos residuais de controle, além de um importante mecanismo para lidar com a

ineficiéncia da incompletude dos contratos, sdo capazes de criar incentivos para investimentos

142 Na opinido de Aratijo, “a ideia de contrato completo ficaria assim remetida para o plano de um conceito
regulador, uma abstrag@o susceptivel de servir de padrao aferidor conquanto se reconheca a sua impraticabilidade.”
(ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 154).

143 PARGENDLER, Mariana; Gouvéa, Carlos Portugal. As Diferengas entre Declaragdes ¢ Garantias e os Efeitos
do Conhecimento. In.: Castro, Rodrigo Rocha Monteiro de; Azevedo, Luis Andrade; Henriques, Marcus de Freitas
(coord). Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson Eizirik. Vol.
II1. Sao Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 172.

144 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 154

145 HART, Oliver. Incomplete Contracts and Control. American Economic Review, v. 107, n. 7. p. 1731-1752,
2017. p. 1733-1734. Disponivel em: https://doi.org/10.1257/aer.107.7.1731. Acesso em: 29 nov. 2024.

146 Actual contracts are not like this, as lawyers have realized for a long time. They are poorly worded, ambiguous,
and leave out important things. They are incomplete. At some stage, Grossman and I realized that a critical question
that arises with na incomplete contract is, who has the right to decide about the missing things? We called this
right the residual control or decision right. The question is, who has it? (HART, Oliver. Incomplete Contracts and
Control. American Economic Review, v. 107, n. 7. p. 1731-1752, 2017. p. 1732. Disponivel em:
https://doi.org/10.1257/aer.107.7.1731. Acesso em: 29 nov. 2024.)
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aqueles que detenham o poder de decisdao sobre os ativos do contrato. Hart conclui que a
alocacao eficiente desses direitos € crucial para minimizar os conflitos, fomentar investimentos
produtivos e otimizar as relagdes entre empresas em um ambiente economico complexo e
incerto'#’.

Nesta perspectiva, Posner argumenta que, nos contratos incompletos, a atribuicao dos
direitos residuais ao investidor cria incentivos alinhados a um comportamento eficiente e
estratégico, ao conferir a ele a responsabilidade pelas decisdes residuais da negociagao,
promovendo a maximizagdo do valor do negocio'*.

No ambito dos contratos de alienagao de controle, a atribui¢ao dos direitos residuais &
central para definir quem terd o poder decisorio em cendrios ndo previstos. A alocagdo desses
direitos pode influenciar diretamente a disposicdo das partes em realizar investimentos ou
assumir riscos apos a conclusao da operacao (closing).

Os estudos desenvolvidos por Hart com colaboragdao de Grossman e Moore assumem
que as negociacdes ex post de um contrato incompleto ocorrem sob condi¢des de informagdes
simétricas, tendo em vista que as partes conseguem identificar as situagdes nao abarcadas no
contrato e, por isso, a negociacio ocorre de forma eficiente, como idealizado por Coase!'*’. A
ineficiéncia do contrato, portanto, estd na impossibilidade de se prever todos os termos e
condi¢des ex ante, 0 que esta associado, em grande medida, a fatores como custo de transagao,
incertezas e limitagdes cognitivas nas negociagdes, que resultam nos contratos lacunosos'>°.

E indiscutivel que as partes ndo serdo capazes de prever todos os acontecimentos e
eventos que poderdo ocorrer na fase ex ante da negociagdo contratual, seja em razdo da

assimetria informacional, das incertezas relacionais ou da propria complexidade do contrato. O

ponto central para a defini¢do da op¢ao de contratos mais completos possiveis relaciona-se aos

47 HART, Oliver. Incomplete Contracts and Control. American Economic Review, v. 107, n. 7. p. 1731-1752,
2017. Disponivel em: https://doi.org/10.1257/aer.107.7.1731. Acesso em: 29 nov. 2024.

148 POSNER, Eric. Analise econdmica do direito contratual apés trés décadas: sucesso ou fracasso? In: SALAMA,
Bruno Meyerhof; TIMM, Luciano Benetti (Org.). Andlise econémica do direito contratual. Sdo Paulo: Saraiva,
2010. p. 51.

149 HART, Oliver. Incomplete Contracts and Control. American Economic Review, v. 107, n. 7. p. 1731-1752,
2017. p. 1734. Disponivel em: https://doi.org/10.1257/aer.107.7.1731. Acesso em: 29 nov. 2024. No mesmo
sentido, defende Aratjo que o contrato incompleto apresentara solucdes mais eficientes do que o contrato
incompleto “se levarmos em conta as virtualidades relacionais que advém da circunstancia de o inacabamento ex
ante representar abertura ex post ao ajustamento dialético das posi¢des das partes, uma vez verificada as principais
contingéncias susceptiveis de afectarem os resultados visados por elas”. (ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica
do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 155)

150 HART, Oliver. Firms, Contracts, and Financial Structure. Oxford: Clarendon Press, 1995. p. 23-28.
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custos de transa¢do!®!. A escolha das partes no preenchimento das lacunas e previsdes dos
contratos implicardo em maiores custos, em que pese haja reducdo de conflitos futuros.

A opg¢ao por um contrato incompleto €, muitas vezes, uma decisdo planejada. Nao raras
vezes as partes, deliberadamente, escolhem nao detalhar o contrato em sua totalidade, diante
das vantagens de deixar determinadas questdes abertas para uma abordagem futura. Vale
ressaltar, porém, que “o inacabamento involuntario pode muitas vezes acarretar ineficiéncia”!>?,
ou seja, a incompletude do contrato serd eficiente quando se tratar de uma vontade consciente
das partes, que optam pela capacidade adaptativa e flexibilidade no didlogo entre os envolvidos.

No caso das operagdes de controle, ¢ comum que as partes optem pela incompletude
deliberada em cléusulas altamente sensiveis, como as relacionadas a manutencao de dirigentes,
a continuidade das estratégias comerciais ou ao desempenho futuro da empresa, pagamento do
contrato condicionado (earn-out), declaracdes e garantias, o que evita previsdes
excessivamente rigidas que poderiam inviabilizar a negociacao.

153 "as lacunas e omissdes

Além da deliberagao calculada pela incompletude do contrato
também podem assumir carater estrutural, ou seja, decorrerem de incertezas inerentes as
relagdes contratuais ndo instantaneas, relacionado a fatores exodgenos, como a assimetria
informativa e a inverificabilidade, que limitam a capacidade de previsao e especificacdo das
partes!>*.

Posner, Eggleston e Zeckhauser, no mesmo viés, analisam a incompletude dos
contratos sob a perspectiva estratégica e estrutural. Enquanto a incompletude estrutural ¢ vista

como uma caracteristica inerente aos contratos devido as limitagdes intrinsecas de

previsibilidade e verificabilidade das condi¢des futuras, a incompletude deliberada ou

151 Destaca Aratjo que “nenhuma relagdo contratual esta isenta de custos, ao menos dos custos de descrigdo ex

ante das contingéncias relevantes para o cumprimento das obriga¢des contratuais e dos custos de verificagao ex
post dessas contingéncias, ¢ que, por outro lado, toda a relacdo contratual se situara entre casos-limite de custos
demasiado elevados, a impedirem a solucdo contratual (e a recomendarem a integragdo), e de custos tdo baixos
que cabe perguntar se vale a pena qualquer vinculagdo (a irrelevancia dos custos de cobertura dos riscos parece
recomendar que se fique pela solugio do mercado pontual). (ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato.
Coimbra: Almedina, 2007. p. 162).

152 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 154

153 Forgini faz uma reflexdo do ponto de vista juridico quanto ao reconhecimento da incompletude dos contratos.
Segundo a autora, primeiramente, ¢ preciso considerar a existéncia de lacunas que permeiam as relagdes
contratuais entre empresas. Essas lacunas ndo devem ser encaradas necessariamente como "defeitos", como sugere
a visdo dogmatica tradicional, mas sim como caracteristicas proprias de contratos complexos. Além disso, ¢
essencial refletir sobre as normas ou principios gerais que se aplicam na auséncia de previsao expressa das partes,
conhecidas no direito norte-americano como default rules. Essas normas desempenham um papel fundamental na
integragdo de lacunas contratuais, garantindo a continuidade das relagdes juridicas. Por fim, o tratamento juridico
dessas lacunas deve respeitar vetores fundamentais do sistema, como o principio do pacta sunt servanda e a
liberdade de contratar. (FORGIONI, Paula Andrea. Contratos Empresariais: Teoria Geral e Aplicacdo. 4. ed. Sao
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019. p. 61-62).

154 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 156.
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propositada decorre da propria iniciativa das partes que optam por deixar lacunas no contrato a
fim de reduzir os custos de negociagdo e permitir maior flexibilidade na alocacao de riscos nos
contratos'>.

Um dos maiores desafios no preenchimento das lacunas dos contratos incompletos
consiste no equilibrio da autonomia privada e a protecdo contra o comportamento oportunista.
Se de um lado os contratos incompletos representam uma forma eficiente de gestdo de custos e
tempo, por outro submetem as partes a embates que podem ser decididos na via judicial ou
arbitral, sujeitando-as a resultados nao esperados quando da celebragdao do negdcio.

Em especial no que se refere a clausula de ndo concorréncia — objeto central da
problematizagdo deste estudo —, a sua amplitude conceitual e a auséncia de delimitacdes
previamente estabelecidas podem ser significativamente afetadas pela intervengao estatal, que
tende a se basear em critérios normativos ou jurisprudencial e, muitas vezes, desconsidera os
elementos econdmicos e estratégicos que fundamentaram a alocacdo de riscos e a negociagdo
privada entre as partes.

O inacabamento contratual expde uma das partes, ou ambas, ao oportunismo'>® e ao
que Hart denominou de /oldup, quando uma das partes da relagdo contratual se vale de sua
posicio de controle ou dependéncia para extrair vantagens as custas da outra'®’. Esse risco de
oportunismo ganha contornos particularmente relevantes nas operagdes de alienacdo de
controle societdrio, em que o vendedor, apds a cessdo da titularidade das agdes, pode
permanecer no mercado com conhecimento privilegiado, redes de relacionamento e estratégias
comerciais da empresa-alvo. E nesse contexto que se insere a cldusula de ndo concorréncia

como mecanismo contratual essencial para limitar comportamentos oportunistas e preservar os

155 “In the legal literature, the standard explanation for the f-incompleteness of contracts is that during negotiations
parties cannot anticipate all contingencies; when they anticipate a contingency, it may be expensive to agree on
the allocation of obligations if that contingency occurs; and even if they can agree, it may be difficult to formulate
orally or write down a term that would properly reflect this allocation. Given these "negotiation costs," parties will
rationally enter legally enforceable contracts that are full of gaps, because the negotiation costs exceed the
additional value that a more f-complete contract would confer on the parties”. Traducao livre: Na literatura juridica,
a explicacdo padrdo para a incompletude dos contratos ¢ que, durante as negociacdes, as partes ndo podem
antecipar todas as contingéncias; quando antecipam uma contingéncia, pode ser caro chegar a um acordo sobre a
atribui¢@o de obrigagdes caso essa contingéncia ocorra; ¢ mesmo que consigam chegar a um acordo, pode ser
dificil formular oralmente ou por escrito um termo que reflita adequadamente essa atribui¢do. Dados esses “custos
de negociacdo”, as partes celebrarfo racionalmente contratos legalmente executaveis que estdo cheios de lacunas,
porque os custos de negociacdo excedem o valor adicional que um contrato mais completo conferiria as partes.
(POSNER, Eric; EGGLESTON, Karen; ZECKHAUSER, Richard. The design and interpretation of contracts: why
complexity matters. Northwestern University Law Review, v. 95, n. 1. p. 91-144, 2000. p. 105-106. Disponivel
em: http://chicagounbound.uchicago.edu/journal articles/1764. Acesso em: 1 dez. 2024.)

156 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 169.

7 HART, Oliver. Incomplete Contracts and Control. American Economic Review, v. 107, n. 7. p. 1731-1752,
2017. p. 1733. Disponivel em: https://doi.org/10.1257/aer.107.7.1731. Acesso em: 03 dez. 2024.
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investimentos do adquirente, sobretudo em face da incompletude contratual e da dificuldade de
prever todos os cendrios concorrenciais ex post.

A fim de combater o comportamento oportunista e preencher as lacunas existes nos
contratos incompletos, os envolvidos poderdo se valer de mecanismos adequados de
interpretagdo e integracao. As lacunas presentes nos contratos podem surgir de diferentes causas
e impactam significativamente a execu¢do ou a revisao das obrigacdes contratuais, o que torna
vital mecanismos variados de interpretag@o e integral dos contratos. Enquanto a interpretagao ¢
a atividade atribuida ao intérprete, destinada a identificar o contetdo do contrato e garantir a
plena compreensdo de suas condicdes e objetivos, a integragdo refere-se a um conteudo
inexistente, que exigirda medidas externas ao contrato para o preenchimento do vazio deixado
pelas partes '8,

Segundo Betti, a interpretagdo e a integracdo contratual compartilham o fundamento
de se basearem na causa do tipo abstrato de negdcio e em critérios comuns, como a boa-fé. No
entanto, distinguem-se conceitualmente: a interpretacao busca esclarecer o conteudo explicito
ou implicito do contrato, partindo de um preceito ja existente, enquanto a integragdo com
normas supletivas ou dispositivas atua para preencher lacunas, quando falta um preceito
dedutivel do contrato ou do regulamento de interesse!>’.

Coelho apresenta alguns procedimentos para a adequada interpretacdo do contrato.
Para o autor, a interpretagdo dos contratos deve observar critérios que permitam a maxima
efetividade da vontade declarada pelas partes, com o fim de assegurar coeréncia ao instrumento
e racionalidade as suas disposigdes. Nesse sentido, a intengao consubstanciada no contrato deve
prevalecer sobre a literalidade do texto, cabendo a boa-fé objetiva orientar toda a hermenéutica
contratual. Também se deve considerar o papel dos usos e costumes, especialmente no ambito
empresarial, em que se expressam pelas praticas de mercado, bem como interpretar
restritivamente os contratos gratuitos e as clausulas de rentncia de direitos, dada sua
excepcionalidade. Soma-se a isso a necessidade de levar em conta as finalidades economicas
tipicas do contrato e a execuc¢do efetivamente dada ao negécio, elementos que revelam de forma
mais clara a intencao das partes. Além disso, a interpretagcao deve ser sistematica, harmonizando
as clausulas entre si € com contratos conexos, de modo a preservar a logica do negdcio. Por

fim, no contrato empresarial, a racionalidade econdmica constitui o critério por exceléncia de

158 CASCAES, Amanda Celli. Analise econdmica do contrato incompleto. Revista de Direito Publico da
Economia, Belo Horizonte, ano 3, n. 1. p. 163-196, 2017.
139 BETTI, Emilio. Teoria Geral do Negécio Juridico. Campinas: Servanda, 2008. p. 495-496.
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interpretagdo, impondo-se como parametro privilegiado para orientar a aplicagdo das demais
regras hermenéuticas'®’.

Forgioni, por sua vez, destaca em sua obra alguns mecanismos de integra¢do dos
contratos empresariais. Em primeiro lugar, as partes podem optar por renegociar os termos do
contrato, firmando um novo acordo que ajuste as condigdes as situagdes nao previstas
inicialmente, o que assegura tanto uma melhor adaptacdo do contrato a realidade vigente,
quanto a sua propria manuten¢ao. Outra possibilidade mencionada pela autora ¢ recorrer aos
usos e costumes do mercado ou do setor especifico em que o contrato foi celebrado. Os usos e
costumes auxiliam na interpretagdo da vontade presumida das partes e a suprir as lacunas de
forma compativel com praticas comerciais reconhecidas, o que assegura maior previsibilidade
e legitimidade as decisdes. Por fim, nos casos em que nao hé consenso entre as partes, a solugdo
pode ser delegada a um juiz ou arbitro. Esses ficam incumbidos, em respeito aos principios
legais e econdmicos, a interpretar e integrar o contrato de modo a preservar os interesses
subjacentes a relacdo contratual. Alternativamente, as partes podem atribuir, de forma
voluntaria e prévia, a responsabilidade de resolver lacunas a um terceiro, como um especialista,
ou a uma das partes contratantes, desde que tal delegacdo respeite a boa-fé e os objetivos
originais do contrato'®!,

A interpretagdo e integracdo de clausulas estratégicas, como a de ndo concorréncia,
assumem papel crucial em contratos incompletos de compra e venda de controle, especialmente
quando redigidas de modo genérico ou insuficiente para abranger situagdes concorrenciais nao
previstas. Nessas hipdteses, a interven¢ao judicial ou arbitral pode se tornar necessaria, sendo
fundamental que a clausula esteja estruturada de forma eficiente, com o objetivo de equilibrar
o controle de riscos concorrenciais e a preservacao da autonomia privada dos contratantes.

A tarefa integrativa por parte do intérprete, no entanto, nao serve para afrontar a
autonomia privada e fixar obrigagdes diversas as almejadas pelas partes quando da negociacao
do contrato. A incompletude do contrato €, muitas vezes, sua propria caracteristica, em que as

partes, de forma deliberada e programada, evitam enfrentar pontos controvertidos que

aumentariam seus custos de barganha'®?. Por isso, somente as lacunas que dizem respeito a

160 COELHO, Fabio Ulhoa. Contratos Civis e Empresariais. Sao Paulo: Thomson Reuters Revista dos Tribunais,
2025. RB 1.11. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/371591643/v1/page/RB-1.1%20. Acesso em:
17 de agosto de 2025.

16l FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicagdo. 4. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2019. p. 299-308.

162 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicagdo. 6. ed., rev., atual. ¢ aum. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 304. Segundo a autora: “Impor obrigagdo nao contratada pode significar a
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condigdes ou meios indispensaveis a realizagao do negdcio juridico ou a execugao do contrato
devem ser objeto de atencdo por parte do intérprete!®.

Ha custo de transacdo durante toda a negociacdo, inclusive na interpretacdo e
integracdo do contrato, e, por isso, o preenchimento das lacunas deve ocorrer de modo a
maximizar a eficiéncia do contrato e o real interesse das partes. Um importante mecanismo de
interpretagdo e integragdo consiste na utilizacao de regras dispositivas (ou default rules), que
sdo impostas supletivamente aos individuos na auséncia de disposicdo em contrario, “na medida
em que poupam esforcos e recursos que as partes despenderiam nas negociagdes de todos os
pontos de um contrato” !4,

Para Aratjo, as normas supletivas desempenham um papel central na mitigacao dos
problemas decorrentes dessa incompletude, fornecendo uma base normativa para preencher
lacunas contratuais e orientar as partes em situagdes imprevistas. Nesse contexto, as regras
majoritarias (ou maioritdrias) e penalizadoras se destacam como instrumentos fundamentais
para equilibrar eficiéncia, autonomia privada e justica contratual. As regras majoritarias sao
aquelas formuladas com base em padrdes amplamente aceitos e presumivelmente desejados
pela maioria dos contratantes, ou seja, que refletem o que as partes teriam acordado caso

tivessem negociado explicitamente os pontos em questdo'%’

. As regras penalizadoras, por sua
vez, t€ém como objetivo desincentivar a negligéncia contratual e estimular a especificagdo clara
de termos importantes. Estabelecem consequéncias desfavoraveis para as partes que deixam de
detalhar aspectos cruciais do contrato, incentivando-as a adotar uma abordagem mais diligente

166

durante a negociacao *°. Na visdo do autor, em tese geral, as normas supletivas devem revestir

uma configura¢do maioritaria quando o inacabamento contratual seja involuntario, e uma

neutralizag@o do risco assumido pelo agente econdmico. Lacunas ndo sdo um “defeito” do negocio juridico, mas
sua caracteristica.”

163 Destaca Betti que a integragdo “diz respeito ndo a fatispécie do negdcio, mas unicamente aos seus efeitos: é
integragdo dos efeitos.” (BETTI, Emilio. Teoria Geral do Negocio Juridico. Campinas: Servanda, 2008. p. 496.)
Em igual sentido, escreve Frada que “Nao ¢ qualquer auséncia de estipulagdo das partes que autoriza a lacuna e o
processo integrativo: somente aquela que se reporte a uma condigdo sine qua non da execugdo do plano
obrigacional gizado pelas partes, ou entdo, a que contrarie a propria loégica ou unidade no sentido do negoécio,
levam aquele resultado.” (FRADA, Manuel A. Carneiro da. Contrato e deveres de protegdo. Coimbra: Coimbra
editora, 1994. p. 76-77.)

164 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicagdo. 6. ed., rev., atual. e aum. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 92.

165 Aratjo faz a ressalva de que as regras majoritarias, embora uteis, podem ser insuficientes ou inadequadas em
contextos especificos, onde os interesses das partes diferem significativamente do padrdo majoritario. Nesse caso,
a norma supletiva deve ser combinada com mecanismos que incentivem as partes a negociar pontos sensiveis com
maior detalhamento. Segundo o Autor, “nem sempre € facil chegar-se a uma conclusdo segura acerca do que sejam
as escolhas majoritarias, dada a heterogeneidade de preferéncias, e a incidéncia da concorréncia imperfeita, que
ditam a variedade de situagdes e solugdes contratuais, tornando dificil discernir e isolar tragos comuns
caracterizadores desse «consenso hipotético» da maioria das partes num mercado ou sector de atividade [...]”.
(ARAUIJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 530-531)

166 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 526-527.
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configuragdo penalizadora quando o inacabamento for deliberado, a fim de forgar as partes a
compartilhar informacdes mais especificas'®’.

No ambito do direito concorrencial, embora haja escassa normatizagdo expressa no
ordenamento juridico brasileiro, a doutrina e a jurisprudéncia tém progressivamente delineado
limites a validade das clausulas de ndo concorréncia, as quais, nem sempre, preservam
integralmente a autonomia privada ou asseguram a eficiéncia contratual. Nos contratos
empresariais complexos, como os de aquisi¢do de controle, a estruturagdo de clausulas de
salvaguarda deve observar uma légica economicamente racional, pautada por critérios objetivos
que orientem sua validade e delimitagdo. Tal abordagem ¢ essencial para assegurar a
compatibilizacdo entre a liberdade contratual — em sua dimensao funcional e institucional —
e os objetivos de eficiéncia e equilibrio nas relacdes negociais.

Seja por meio da interpretacdo, seja por meio da integra¢do (maioritaria ou
penalizadora), o preenchimento das lacunas dos contratos, em especial diante de configuracao
de determinados cenarios que impactem na negociagdo, sdo imprescindiveis, exigindo atuagao
cautelosa e eficiente por parte daquele que detenha a competéncia para a completude, sob pena
de macular a propria vontade das partes e afetar negativamente os custos de transagao.

A teoria do contrato incompleto oferece uma perspectiva fundamental para
compreender a dindmica contratual em cendrios de elevada complexidade, assimetria
informacional e imprevisibilidade — elementos inerentes aos contratos de compra e venda de
participagdo societaria de controle. Inimeras clausulas de protecao sdo elaboradas de forma a
melhor alocar os riscos, como as de indenizagdo, de declaragdes e garantias, de earn-out, de
ndo concorréncia, de tag along, dentre tantas outras. Como bem defendido por Williamson, os
contratos incompletos provocam a necessidade de adopgdes sequenciais e para evitar o
oportunismo sdo essenciais a formulagio de clausulas de salvaguardas de vérios tipos'®®.

Ainda que muitas clausulas busquem mitigar os efeitos da incompletude, ¢ inevitavel
que certos eventos futuros escapem a previsdo contratual. A depender da complexidade da
operacdo e do grau de informacdo assimétrica entre as partes, torna-se financeiramente
ineficiente tentar abranger exaustivamente todas as hipoteses de conflito ou mudanga de

cenario. Conforme observou Sztajn, o custo de transacdo necessario a tentativa de completude

167 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 536.

168 WILLIAMSON, Oliver E. 4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 47.
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total pode ser maior do que aquele decorrente da propria incompletude!®®. Assim, agentes
racionais, ao estruturar um contrato de compra e venda societdria, optam por manter certa
margem de flexibilidade e adaptacdo, seja para reduzir os custos de barganha, seja para
preservar a viabilidade do negdcio diante de alteragdes imprevistas no ambiente econdmico ou
regulatoério.

As lacunas contratuais observadas nos contratos de aquisi¢ao de controle societario
decorrem ndo apenas de limitagdes cognitivas ou planejadas dos contratantes, mas refletem,
sobretudo, a complexidade e a natureza relacional dessas operacdes, que envolvem a
coordenagdao de multiplos stakeholders e interesses divergentes. A analise da incompletude
contratual revela-se, portanto, fundamental para compreender os dilemas enfrentados pelas
partes: entre previsibilidade e adaptabilidade, entre detalhamento exaustivo e economicidade,
entre a autonomia privada e a necessidade de estruturas de governanga. Nesse cendrio, como se
examinard a seguir, os custos de transagdo desempenham papel determinante na forma como

tais escolhas sdo estruturadas.

2.4 CUSTOS DE TRANSACAO NOS CONTRATOS DE COMPRA E VENDA DE
PARTICIPACAO SOCIETARIA DE CONTROLE

Os contratos de compra e venda de participagdes societaria envolvem uma série de
peculiaridades que os tornam especialmente sujeitos aos custos de transagao em razao de sua
complexidade!”°. Esses custos incluem desde as despesas relacionadas a busca de informagdes,
negociacao, elaboracdo (fase do signing), até o monitoramento e execucao do contrato (fase do

closing). Devido a complexidade e a relevancia estratégica dessas negociacdes, os custos de

169 SZTAIJN, Raquel. A incompletude do contrato de sociedade. Revista da Faculdade de Direito, Universidade
de Sao Paulo, /S. L], V. 99. p- 283-302, 2004. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67626.. Acesso em: 6 abr. 2025.

170 Para Eric Posner, contratos complexos sio aqueles elaborados para lidar com multiplas contingéncias e
incertezas que podem surgir ao longo da relagdo contratual. Eles buscam detalhar as obrigagdes das partes em
diferentes cenarios futuros, estabelecendo recompensas ¢ penalidades para garantir o cumprimento de objetivos
especificos. No entanto, Posner ressalta que, na pratica, a elaboragdo de contratos totalmente abrangentes ¢ limitada
por fatores como a racionalidade limitada dos agentes, os altos custos de transagdo ¢ a dificuldade de prever todas
as possiveis variaveis e eventos futuros. Em sua obra The Design and Interpretation of Contracts: Why Complexity
Matters, escrita em colaboracdo com Karen Eggleston ¢ Richard Zeckhauser, Posner argumenta que a
complexidade dos contratos deve equilibrar a necessidade de previsibilidade e seguranga com a simplicidade
pratica para garantir que as partes possam compreender e cumprir suas obrigacdes. Para os autores, embora a teoria
econdmica sugira que contratos extremamente detalhados seriam ideais para reduzir riscos e incertezas, muitos
contratos reais sdo propositalmente mais simples devido a limitagdes cognitivas e operacionais. (POSNER, Eric
A.; EGGLESTON, Karen; ZECKHAUSER, Richard. The design and interpretation of contracts: why complexity
matters. Northwestern University Law Review, v. 95, n. 1. p. 91-132, 2000. Disponivel em:
https://core.ac.uk/download/pdf/234134377.pdf. Acesso em: 15 nov. 2024.)




71

transagao tendem a ser elevados, o que exige alto grau de sofisticacao contratual e mecanismos
de governanca para mitigar riscos e promover a eficiéncia. E indiscutivel que quanto maior a
complexidade do contrato, maiores as cautelas que as partes tomarao quando de sua celebragao,
pois, como defendido por Forgioni, “valera a pena arcar com maiores custos para diminuir as
contingéncias futuras”!’!.

A ideia de custo de transagao ganhou destaque com os estudos iniciados por Coase em
seu artigo The Nature of the Firm, no qual o autor introduz o conceito de custos de transacao
como aqueles associados ao uso do mercado para organizar atividades econdmicas. No estudo,
os custos de transacdo sdo definidos a partir dos esforcos destinados a obter informagdes
vinculadas a fixacao de pregos, as negociacdes e para a elaboragao dos contratos, como também
para 0 monitoramento e cumprimento dos termos acordados'’?. Segundo Coase, os custos sdo
a principal razdo para a existéncia das firmas, que surgem para minimizar as despesas e tornar
as transagoes mais eficientes. Deste modo, enfatiza que quando os custos de transagdo so altos,
¢ mais eficiente organizar a produ¢do dentro de uma firma, substituindo as interagdes de
mercado pela coordenagdo hierarquica.

As ideias de Coase tém implicagdes profundas nos contratos empresariais, pois
demonstram que as decisdes de usar o mercado ou integrar atividades dentro de uma firma sao
tomadas a partir dos custos de transacdo envolvidos. Dentro das firmas, os contratos sdo
substituidos por dire¢des administrativas, reduzindo os custos de negociar cada transacio
individual no mercado'”®. Porém, destaca o autor que a firma tende a crescer até o ponto em
que os custos associados a coordenacao de uma transagdo adicional internamente se equiparam

aos custos de realizar essa mesma transagio por meio de negociagdes no mercado aberto!.

7l FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicagdo. 6. ed., rev., atual. e aum. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 60.

172 "The main reason why it is profitable to establish a firm would seem to be that there is a cost of using the price
mechanism. The most obvious cost of 'organising' production through the price mechanism is that of discovering
what the relevant prices are." Tradugdo livre: A principal razdo pela qual ¢ lucrativo estabelecer uma empresa
parece ser o custo de usar o mecanismo de precos. O custo mais 0bvio de “organizar” a produgdo por meio do
mecanismo de precos ¢ o de descobrir quais sdo os precos relevantes. (COASE, Ronald H. The Nature of the Firm.
Economica, v. 4, n. 16. p. 386-405, 1937. p. 390. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/2626876. Acesso
em: 15 nov. 2024.)

173 “There are also costs of negotiating and concluding a separate contract for each exchange transaction which
takes place on a market.” Tradugao livre: Ha também os custos de negociagdo e celebrag@o de um contrato separado
para cada transagdo realizada no mercado. (COASE, Ronald H. The Nature of the Firm. Economica, v. 4, n. 16. p.
386-405, 1937. p. 390-391. Disponivel em: https://www jstor.org/stable/2626876. Acesso em: 15 nov. 2024.)

74 “q firm will tend to expand until the costs of organising an extra transaction within the firm become equal to
the costs of carrying out the same transaction by means of an exchange on the open market”. Tradugao livre: uma
empresa tendera a expandir-se até que os custos de organizar uma transagao adicional dentro da empresa se tornem
iguais aos custos de realizar a mesma transacao por meio de uma troca no mercado aberto. (COASE, Ronald H.
The Nature of the Firm. Economica, v. 4, n. 16. p. 386-405, 1937. p. 395. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/2626876. Acesso em: 15 nov. 2024)
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Considerando que tanto o mercado (contratacdo com terceiros) quanto a firma
(producgdo interna corporis) envolvem custos, alerta Forgioni que “tudo estd em ponderar qual
o caminho mais lucrativo: adquirir o bem no mercado ou obté-lo internamente?”!">.

Williamson, ao expandir a andlise de Coase, introduz elementos adicionais que
moldam os custos de transagdo. Para o autor, custos de transacao estdo vinculados as despesas
associadas ao planejamento, negociacdo, monitoramento e adaptacdo das interagdes
econdmicas, dividindo-o em duas categorias principais: custos ex ante e custos ex post'’.

Os custos ex ante referem-se as despesas incorridas antes da formalizacdo de um
contrato e sao, nas palavras de Williamson, “os custos de redigir, negociar, e salvaguardar um

acordo”!”’,

Descreve o autor que a redacdo do contrato complexo abarcara diversas
contingéncias, com adaptagdes apropriadas previamente acordadas e estipuladas pelas partes.
Alternativamente, o documento podera ser deixado propositalmente incompleto, com lacunas a
serem preenchidas conforme as contingéncias surgirem. Em vez de antecipar todas as possiveis
situacdes que possam ocorrer, o que seria um esfor¢o consideravelmente ambicioso, segundo
Williamson, situagdes concretas seriam tratadas na medida em que os eventos se desenrolam'’®,

Por outro lado, os custos ex post surgem apds a celebracdo do contrato e estdo
associados a sua execucdo e adaptacdo, especialmente em situagdes de incerteza ou
desalinhamento entre as partes. Cita como situagdes caracterizadoras de custos ex post: a ma
adaptacao quando as transagdes desviam do que seria a curva contratual ideal, ou seja, quando
as condigdes contratuais ndo conseguem atender as mudancas imprevistas; os custos de
negociagdo e reajuste decorrentes dos esfor¢os bilaterais para corrigir desalinhamentos e

resolver disputas durante a vigéncia do contrato; os custos de governanga, associados a

manutencdo de estruturas organizacionais para lidar com conflitos, como litigios e mecanismos

175 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicagdo. 6. ed., rev., atual. € aum. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 145.

176 Segundo Sztajn, os custos ex ante dizem respeito a fase de estruturacio inicial do contrato, incluindo a defini¢do
de salvaguardas voltadas a mitigagdo de riscos futuros; e os custos ex post, que emergem apos a celebragdo
contratual, abrangem as despesas com renegociagdo, adaptagdo da relacdo contratual as novas contingéncias,
resolucdo de controvérsias e mecanismos de garantia do cumprimento das obriga¢des pactuadas. (SZTAJN,
Raquel. A incompletude do contrato de sociedade. Revista da Faculdade de Direito, Universidade de Sdo
Paulo, [S. 1.], v. 99. p. 283-302, 2004. Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67626..
Acesso em: 6 abr. 2025)

177 WILLIAMSON, Oliver E. A4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 17.

178 WILLIAMSON, Oliver E. 4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 17.
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de arbitragem e; custos de compromissos seguros, vinculados aos investimentos necessarios
para garantir que as partes cumpram suas obrigacdes contratuais'’*180,

Williamson sustenta, também, que a economia dos custos de transacdo entende pela
impossibilidade de concentrar todas as acdes relevantes de uma negociacdo no estagio
contratual ex ante e, por essa razao, a negocia¢do é generalizada. O que contribui para essa
condi¢do, na visdo do autor, seriam os atributos comportamentais dos agentes como a
racionalidade limitada e oportunismo, e os atributos complexos da negocia¢do, com destaque
para a especificidade do ativo'®!,

Os agentes econdmicos ndo conseguem prever todas as contingéncias futuras devido
a limitacdo de suas capacidades cognitivas'®?, o que implica inevitavel incompletude dos

contratos. Como bem colocado por Simon'®?

, uma vez que os agentes humanos possuem
racionalidade limitada, seu comportamento sera “intencionalmente racional, mas apenas

limitadamente assim”'®*. Como um dos principais determinantes dos custos de transacio para

179 WILLIAMSON, Oliver E. A4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 18.

180 Tomasevinicius discorre sobre a existéncia de custos de transagdo que podem ser eliminaveis ou proibitivos.
Segundo ele, os eliminaveis podem ser reduzidos com menor assimetria de informacao, como os custos de procura,
negociagdo e ajustes contratuais. Ja os proibitivos, como os de conclusdo de contratos, uso de mecanismos de
resolucdo de disputas ¢ monitoramento, sdo dificeis ou impossiveis de reduzir. (TOMASEVINICIUS FILHO,
Eduardo. O principio da boa-fé no Direito Civil. Sdo Paulo: Almedina, 2020. p. 47-48)

18I WILLIAMSON, Oliver E. A4s institui¢des econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugdo de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro ¢ Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 25, 40 ¢ 47.

182 Segundo o autor: “"Bounded rationality involves neurophysiological limits on the one hand and language limits
on the other. [...] These limitations are significant under conditions of uncertainty and complexity." Tradugao livre:
A racionalidade limitada envolve limites neurofisiologicos, por um lado, e limites linguisticos, por outro. [...] Essas
limitagdes sdo significativas em condi¢des de incerteza e complexidade. (WILLIAMSON, Oliver E. Markets and
Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications. New York: The Free Press, 1975. p. 22-23).

183 Herbert A. Simon, em sua obra "Administrative Behavior", apresenta como principal tese a ideia de que a
racionalidade dos agentes econdomicos ¢ administrativos ¢ limitada devido a restri¢gdes cognitivas ¢ informacionais.
Ele argumenta que, diferentemente da visao classica do "homem econdmico", que ¢ capaz de tomar decisdes 6timas
e maximizar resultados, os individuos em situagdes praticas adotam um comportamento baseado em satisficing
(satisfagdo e suficiéncia), ou seja, escolhem opgdes que sdo satisfatorias ou "boas o suficiente" dentro de suas
limitagdes de informagdo e capacidade de processamento. Simon defende que a racionalidade limitada ¢ uma
caracteristica intrinseca ao comportamento humano e que molda profundamente a maneira como decisdes sdo
tomadas em contextos organizacionais ¢ negociais e, por isso, compreender a racionalidade limitada é essencial
para projetar contratos e estruturas organizacionais que sejam eficientes e adaptaveis as limitacdes humanas.
(SIMON, Herbert A. Administrative Behavior: A Study of Decision-Making Processes in Administrative
Organizations. 2. ed. New York: Macmillan, 1957)

184 It seems equally apparent to one who observes behavior in organizations that the rationality exhibited there
has none of the global omniscience that is attributed to economic man. Hence, it is no solution of the problem
simply to chuck psychology overboard and place the theory of organization on an economic foundation. Indeed—
and I shall elaborate upon this point in the next section—it is precisely in the realm where human behavior is
intendedly rational, but only limitedly so, that there is room for a genuine theory of organization and
administration." Tradugdo livre: Parece igualmente evidente para quem observa o comportamento nas
organizagdes que a racionalidade ali exibida ndo tem nada da onisciéncia global atribuida a0 homem econémico.
Portanto, simplesmente descartar a psicologia e colocar a teoria da organizacdo em uma base econdmica nao ¢
solugdo para o problema. De fato — e vou aprofundar esse ponto na préxima secdo — ¢ precisamente no ambito
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Williamson, a especificidade de ativos refere-se a investimentos realizados no contexto de uma
transagdo especifica, cujos valores sdo significativamente reduzidos se forem redirecionados
para outros usos ou parceiros comerciais. Williamson destaca que a especificidade de ativos
aumenta a dependéncia entre as partes envolvidas, criando um ambiente propicio para
comportamentos oportunistas, ou seja, aqueles em que as partes buscam vantagens pessoais de
forma desleal ou exploradora, especialmente em contextos de assimetria de informagoes.

Os contratos complexos, como os de compra e venda de participagdes societaria,
demandam, segundo o estudo desenvolvido por Williamson, alinhamentos de incentivos
especialmente na fase ex ante do contrato. Contudo, a economia dos custos de transacao afirma
que nao ¢ viavel concentrar todas as acdes relevantes em um tinico momento de negociacao no
estagio contratual inicial (ex ante). Em vez disso, a negociagdo ocorre de forma continua e
ampliada. Nessa dinamica, os atributos comportamentais dos agentes, como a racionalidade
limitada e o oportunismo, bem como os fatores complexos associados a negociagdo —
especialmente a especificidade dos ativos — tornam-se elementos cruciais'®’.

A tradicional concepg¢ao segundo a qual o contrato possui for¢a de lei entre as partes
e, por isso, seria imutavel, revela-se insuficiente a luz da teoria dos custos de transagdo. Diante
da impossibilidade pratica de prever todas as agdes e eventos futuros, especialmente quando a
obtencao de informagdes ¢ excessivamente onerosa, torna-se inevitdvel a incompletude
contratual. Nessas circunstancias, defende Sztajn que a definicdo antecipada de direitos,
deveres e obrigacdes (ex ante) ¢ frequentemente limitada, cedendo espaco a clausulas abertas e
mecanismos de ajuste que permitam maior flexibilidade na execugio do contrato!®®.

Em um ambiente de incertezas, em que ndo ¢ possivel prever todas as contingéncias
futuras, as cldusulas de declaragdes e garantias e as demais que prevejam alocagdo de riscos e
mecanismos de adaptacao e renegociagdo sao de extrema importancia e eficiéncia nas relacdes
contratuais complexas. A elabora¢do de contratos que abarquem informagdes mais proximas da

completude deve equilibrar a maximizagio da eficiéncia com os custos de transagdo'®’.

em que o comportamento humano ¢ intencionalmente racional, mas apenas de forma limitada, que ha espago para
uma teoria genuina da organizagdo ¢ da administracdo. (SIMON, Herbert A. Administrative Behavior: A Study of
Decision-Making Processes in Administrative Organizations. 2. ed. New York: Macmillan, 1957. p. xxiv)

185 WILLIAMSON, Oliver E. A4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 25.

186 SZTAJN, Raquel. A incompletude do contrato de sociedade. Revista da Faculdade de Direito, Universidade
de Sao Paulo, /S. L], V. 99. p- 283-302, 2004. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67626.. Acesso em: 6 abr. 2025

137 AGRA, Jodo Naylor Villas-Bdas. Contrato Incompleto: a eficiéncia entre a vontade e o oportunismo das partes.
Revista Juridica Luso-Brasileira, ano 6, n. 4. p. 1545-1580, 2020.
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As clausulas de declaragdes e garantias, associadas as diligéncias realizadas em
contratos complexos, desempenham papel fundamental na mitiga¢ao dos custos de transagao e
na alocagdo eficiente de riscos entre as partes. Em contratos como de aquisi¢ao de participagdes
societarias de controle, a integracdo entre diligéncias (due diligence) e disposi¢des contratuais
¢ essencial para gerenciar a assimetria de informagdes, alinhar incentivos e prevenir
comportamentos oportunistas, o que impacta diretamente nos custos de transagao.

As diligéncias, embora possam aumentar os custos ex ante nos esforgos empregados
na obtencdo de informagdes fidedignas e técnicas, reduzem significativamente os custos ex post
ao prevenir disputas contratuais e limitar a necessidade de litigios. Os contratos, neste ambiente,
serdo redigidos de forma mais precisa, abordando potenciais incertezas que poderiam impactar
na sua execucdo, o que resulta em condi¢des para economizar custos de transacdo ao longo do
tempo.

Nao se nega que a interagdo entre diligéncias robustas e clausulas bem estruturadas de
declaragdes e garantias ¢ extremamente eficiente na reducdo de assimetrias de informagdes, na
prevengao de comportamentos oportunistas € na alocagdo proporcional de riscos, porém, tais
medidas geram custos elevados, o que exige uma adequada ponderagdo entre a utilidade
proporcionada ao adquirente no acesso a todas essas estratégias prévias e os custos inerentes a
elas!'®s,

Os custos de transagdo, como ponderado por Ribeiro, importa para o Direito, “uma vez
que, havendo presenga exacerbada, seja de custos de busca, acordo ou execucao, ha necessidade
de intervengdo juridica, como um arranjo institucional, a fim de tornar mais eficientes certas
relacdes econdmicas”'®’. No contexto da cldusula de ndo concorréncia inserida em contrato de
compra e venda de participag@o societdria de controle, os custos envolvidos na negociagdo e na
celebracao do acordo revelam-se elevados, pois exigem a obtencao de informagdes operacionais
e visam a maximizacao da eficiéncia contratual, especialmente no que se refere a prevengao da
continuidade da atividade empresarial em carater concorrencial. A inobservancia do pacto e a
violagdo da cldusula restritiva tendem a elevar ainda mais os custos de transa¢do, especialmente
aqueles decorrentes do necessario enfrentamento juridico.

Compreendidos os contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle

como instrumentos empresariais complexos, estruturados sob a oOtica da incompletude

188 GREZZANA, Giacomo. 4 clausula de declaragées e garantias em alienagdo de participagdo societdria. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 285.

18 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; GALESKI JUNIOR, Irineu. Teoria geral dos contratos: contratos
empresariais e analise econémica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009. p. 107.
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contratual e dos custos de transacdo, passa-se a analise da clausula de nao concorréncia,
amplamente difundido nas operagdes de M&A (Mergers and Acquisitions), elaborada com o
objetivo de mitigar comportamentos oportunistas, proteger o investimento do adquirente e
preservar o valor do ativo negociado. Sua aplicagdo impde desafios tanto juridicos quanto
econdmicos, especialmente no que tange aos limites da autonomia privada, a sua
compatibilidade com os principios concorrenciais e a sua eficiéncia enquanto mecanismo de
governanga contratual.

O proximo capitulo, portanto, examina a cldusula de ndo concorréncia sob trés
dimensdes interconectadas: (i) sua funcdo e estrutura nos contratos de aquisi¢ao de controle;
(i1) os contornos normativos € a pratica negocial brasileira; e (iii) sua analise a luz da teoria dos
custos de transag¢do, com destaque para o modo no qual ela pode ser desenhada para reduzir

ineficiéncias ex post sem comprometer a liberdade contratual e a eficiéncia alocativa.
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3. CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA NO CONTEXTO DA ALIENACAO DE
CONTROLE

O presente capitulo tem por finalidade analisar a cldusula de ndo concorréncia nos
contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle, integrando os aspectos
dogmaticos, negociais € econdmicos que envolvem sua estruturacao. Tal andlise insere-se no
cerne do problema de pesquisa desta tese, que busca compreender de que modo essa clausula
pode ser concebida como mecanismo de governanga contratual eficiente, apto a mitigar
comportamentos oportunistas e a reduzir custos de transacdo ex post, a luz da teoria dos custos
de transacao de Oliver Williamson, sem desconsiderar os limites impostos pela ordem juridica
e pela protecao a autonomia privada.

Para alcangar esse objetivo, o capitulo adota uma abordagem funcional, que parte do
exame pratico e dogmatico da clausula de ndo concorréncia em operacdes de alienagdo de
controle, com especial aten¢do a sua racionalidade econdmica e a sua fungdo estratégica na
protecdo de ativos especificos. A analise desenvolve-se a partir do reconhecimento de que os
contratos sdo instrumentos invariavelmente incompletos e, por essa razao, exigem clausulas de
salvaguarda voltadas a prevengdao de condutas oportunistas e a protecdo de investimentos
realizados no contexto de transagdes complexas e assimétricas. Entre essas salvaguardas,
destaca-se a clausula de ndo concorréncia, cuja eficacia contratual estd diretamente relacionada
a sua adequada delimitagdo quanto ao tempo, espago e escopo material.

Ao longo do capitulo, serd realizada uma analise das praticas e interpretagdes adotadas
nos sistemas juridicos brasileiro, norte-americano e europeu, com o intuito de evidenciar os
critérios normativos e pragmaticos que orientam a validade e os limites dessa clausula. A
andlise de experiéncias estrangeiras permite identificar como diferentes contextos regulatorios
tratam a tensdo entre liberdade contratual e prote¢do a concorréncia, oferecendo subsidios
relevantes a construcdo de parametros juridicos compativeis com a fun¢do econdmica da
clausula.

A clausula também sera examinada sob a otica da teoria dos custos de transagao,
especialmente quanto a sua funcao de protecdo frente a especificidade de ativos transferidos na
alienagdo de controle. A partir do referencial proposto por Williamson, serd demonstrado que
a clausula de ndo concorréncia se apresenta como instrumento contratual particularmente
sensivel a presenca de ativos idiossincraticos, contribuindo para a reducao da incerteza pos-

contratual e para a preservacao do valor negociado.
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O capitulo, deste modo, estrutura-se em duas partes: na primeira, apresenta-se a analise
funcional e comparada da clausula de ndo concorréncia, com énfase nas praticas negociais €
nos critérios de validade aplicaveis nos diferentes sistemas juridicos; na segunda, desenvolve-
se a analise economico-juridica da clausula a luz da teoria dos custos de transacao, com especial
atencao a nog¢ao de especificidade de ativos, governanca contratual e integragao vertical. Ao
final, busca-se analisar a hipotese central desta pesquisa, de que a clausula de ndo concorréncia,
se estruturada segundo critérios economicamente racionais e juridicamente proporcionais,
constitui mecanismo legitimo de organizacao contratual, capaz de mitigar o oportunismo e de

contribuir para a estabilidade e a eficiéncia das operacdes de aquisi¢dao de controle societario.

3.1 ENTRE A TEORIA E A PRATICA: A CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA NOS
CONTRATOS DE ALIENACAO DE CONTROLE SOB PERSPECTIVA NACIONAL E
ESTRANGEIRA

A clausula de ndo concorréncia, comumente presente nos contratos de compra e venda
de participagdo societaria de controle, representa um instrumento juridico que transcende o
plano meramente obrigacional. Seu contetido e estrutura refletem preocupagdes economicas
subjacentes, especialmente aquelas relativas a mitigagdo de comportamentos oportunistas ¢ a
preservacdo das expectativas legitimas do adquirente quanto ao valor econdmico do controle
societario adquirido. E nesse contexto que este capitulo se propde a analisar essa clausula sob
uma perspectiva funcional e integrada, articulando fundamentos juridicos e econdmicos,
particularmente a luz da teoria dos custos de transacao desenvolvida por Oliver Williamson.

Também conhecida como pacto de non compete, a clausula impde uma obrigagdo
negativa (de ndo fazer), por meio da qual um dos contratantes se compromete a abster-se de
realizar certa atividade'®®. Sua principal fungdo é proteger o valor do investimento do
comprador, com a garantia de que o vendedor ndo utilizara seu conhecimento, contatos, ou
expertise no mercado para concorrer diretamente com o adquirente. Detentor de todos os
segredos da atividade de empresa negociada, seria desleal a concorréncia por parte do alienante.

Forgioni e Grau destacam que a razdo de ser das clausulas de ndo concorréncia em
contratos de compra e venda empresariais reside na protecdo do adquirente contra a atuacao
competitiva do alienante, ao menos por um periodo determinado. O objetivo € permitir que o

novo titular explore de maneira eficaz a atividade adquirida, sem enfrentar uma concorréncia

190 EIZIRIK, Nelson. M&A4. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 281.
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mais intensa do que aquela que originalmente existia. Essa protecao ¢ crucial para assegurar a
previsibilidade dos resultados econdmicos da operacao e viabilizar o retorno do investimento
realizado, garantindo que o potencial lucrativo do negbcio seja transferido, de fato, ao
comprador. Sem essa restricao, a confianga necessaria para a fluidez das transagdes comerciais
seria substancialmente abalada'®!.

Por meio da clausula, exige-se que o vendedor se comprometa a nao competir, direta
ou indiretamente, com a empresa-alvo, impedindo-o de atuar no mesmo mercado relevante!®>
do comprador. Como detentor do know-how do negodcio, bem como conhecedor da clientela e
dos fornecedores, o vendedor teria uma vantagem comercial considerdvel em relacdo ao
comprador, o que comprometeria o propodsito da negociacao inicial. Assim, o objetivo dessa
clausula ¢ assegurar que o vendedor se abstenha de realizar agdes que possam prejudicar o
desenvolvimento das atividades da compradora'®>.

Como destacado no primeiro capitulo da tese, os principios da livre iniciativa e da livre
concorréncia sdo fundamentais para promover um ambiente econdmico equilibrado entre a
liberdade empresarial e os interesses sociais e, por esta razao, a clausula de ndo concorréncia
nao pode ser aplicada de maneira irrestrita. Aponta Leaes que a validade juridica da clausula de
ndo concorréncia, apesar de restringir a liberdade econdmica individual, depende do
atendimento de dois requisitos fundamentais. O primeiro, de natureza positiva, exige a
existéncia de um interesse legitimo por parte do beneficidrio da obrigacdo — usualmente
relacionado a protecao da clientela ou do fundo de comércio transferido. O segundo, de natureza
negativa, impde que a restricao a liberdade do obrigado ndo seja absoluta, devendo observar
limites razoaveis quanto ao objeto da atividade vedada, ao prazo de duracdo da restrigdo e a sua
extensdo territorial'!**.

Ao adquirir o controle de uma sociedade, ¢ natural que o comprador busque assegurar-
se de que o alienante ndo venha a atuar como concorrente direto, especialmente em relacao aos
produtos ou servigos caracteristicos da sociedade adquirida. Essa expectativa decorre de um
interesse legitimo em preservar a integridade do valor econdmico da operacao, o qual repousa,

em grande medida, na manutencdo da clientela, da reputagdo no mercado e das relagdes

contratuais estabelecidas pela adquirida com fornecedores, distribuidores, colaboradores e

I GRAU, Eros Roberto; FORGIONI, Paula. O Estado, a Empresa e o Contrato. Sdo Paulo: Malheiros, 2005. p.
284.

192 Entende-se por mercado relevante “aquele em que se tratam as relagdes de concorréncia ou atua o agente
econdmico cujo comportamento estd sendo analisado”. (FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do Antitruste. 6
ed. rev. atual. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 213.)

193 EIZIRIK, Nelson. M&A4. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 280.

194 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Pareceres. Vol. 1. Sio Paulo: Singular, 2004. p. 689.
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demais parceiros estratégicos. A eventual reentrada imediata do vendedor no mesmo segmento
— valendo-se, inclusive, de seu conhecimento privilegiado e de vinculos anteriormente
construidos — poderia comprometer substancialmente a eficacia da transacao, frustrar o retorno
esperado do investimento e desestimular, em ultima instancia, a circulagdo de participagdes
societarias.

A clausula de ndo concorréncia, em que pese decorrer do exercicio legitimo da
autonomia privada, o que permite as partes convencionarem, nos contratos de compra e venda
de participagdo societaria, restricdes a liberdade de concorréncia do alienante, submete-se aos
limites estabelecidos pelo ordenamento juridico, que busca assegurar a compatibilidade dos
pactos privados com os principios estruturantes da ordem econdmica. Assim, ainda que essa
pratica atenda aos interesses negociais das partes, sua validade depende da observancia de
parametros que garantam sua proporcionalidade e razoabilidade. Para que seja legitima, a
clausula deve estabelecer restricdes objetivas e delimitadas quanto ao contetido, a extensao
territorial e ao prazo de vigéncia!®.

O modo pelo qual a clausula de ndo concorréncia ¢ elaborada nos contratos de
aquisicdo de controle serd decisivo para a minimizagdo do oportunismo e dos custos de
transacdo, sendo esta a questdo central de investigagdo deste trabalho.

A negociagdo e a estruturagdo dessa clausula sdo profundamente influenciadas pelas
caracteristicas especificas da sociedade-alvo e pelas particularidades dos sdcios alienantes.
Dentre os elementos considerados, destacam-se: (i) o escopo do contrato e a atividade
desenvolvida pela sociedade; (i1) a fungcdo desempenhada por cada sécio no ambito da
sociedade-alvo; (iii) a eventual permanéncia dos alienantes em cargos de direcdo ou consultoria
apos a alienagdo; (iv) a definicdo da responsabilidade individual ou solidaria entre os
vendedores; (v) a extensao subjetiva da clausula, inclusive quanto a familiares ou sucessores; €

L4

(vi) a existéncia de atividades empresariais paralelas ja exercidas pelos socios a época da
negociagio'®®.

A delimitagdao do objeto material da cldusula — isto ¢, as atividades vedadas —
representa o principal ponto de tensdo negocial. O adquirente, na tentativa de proteger a

integralidade do ativo adquirido, buscara ampliar o escopo da vedacao, incluindo ndo apenas o

195 Esse entendimento, ja consolidado na doutrina e na jurisprudéncia, foi incorporado ao Anteprojeto de
Atualizagdo do Codigo Civil brasileiro, atualmente em tramita¢do no Senado Federal por meio do Projeto de Lei
n.°4, de 2025. Propoe-se a inser¢ao do art. 421-C ao ordenamento civil, cujo §1°, inciso IV, dispde que: “sdo licitas
em geral as clausulas de ndo concorréncia pos-contratual, desde que ndo violem a ordem econdmica e sejam
coerentemente limitadas no espaco e no tempo, por razoaveis e fundadas clausulas contratuais”.

19 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo 1 dessa tese.
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ramo principal de atividade da sociedade-alvo, mas também segmentos correlatos ou potenciais
desdobramentos estratégicos. Em contrapartida, os vendedores tenderdo a restringir a
abrangéncia da clausula a atividade estritamente exercida pela sociedade a época da alienagao,
preservando, assim, sua liberdade empresarial em outras frentes'®’.

Em situagdes em que algum dos socios alienantes desempenha atividades empresariais
autonomas e paralelas, ¢ imprescindivel que essas atividades sejam expressamente ressalvadas
no contrato. Tal ressalva visa a evitar interpretagdes extensivas que, sob o pretexto da clausula
de ndo concorréncia, imponham restrigdes abusivas e desproporcionais, configurando abuso de
direito e frustrando expectativas legitimas dos contratantes'*®.

A andlise do perfil funcional dos socios alienantes na sociedade-alvo também
desempenha papel relevante na definicdo do conteudo da cldusula. So6cios meramente
investidores costumam ser submetidos a restrigdes menos severas do que aqueles diretamente
envolvidos na operagdo, como sécios fundadores ou administradores. Esse critério funcional
permite calibrar a clausula conforme o grau de acesso as informagdes sensiveis e ao capital
reputacional da empresa'®’.

Outros fatores subjetivos, como o relacionamento prévio dos alienantes com
fornecedores estratégicos, o perfil de vida e os planos futuros dos socios, podem interferir na
formatagao da cldusula. Nao raro, cldusulas de ndo concorréncia sdo adaptadas de acordo com
os diferentes nucleos familiares ou perfis societdrios (investidores versus operacionais),
sobretudo quando se trata da fixacdo da responsabilidade solidaria entre os alienantes. Essa
distingdo visa a distribuir os riscos de forma mais equitativa e condizente com a participagao
efetiva de cada socio no negécio®?.

Importante observar que, na pratica, quando pactuada a permanéncia de determinado
socio na gestdo da sociedade apos a alienagdo, os efeitos da clausula de ndo concorréncia nao
se projetam imediatamente a partir da data do contrato, mas apenas a partir do efetivo

desligamento do alienante de suas fung¢des. Nessas hipoteses, € possivel que o escopo material

da clausula seja ampliado para abranger o conhecimento e a expertise adquiridos durante o

9T VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida 4 Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tese. BELLO, Rodrigo. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 09 de junho de 2025.
Disponivel no Anexo II dessa tese.

198 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida & Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tese.

199 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tese.

200 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tese.
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periodo de transicdo, com vistas a assegurar a estabilidade e a continuidade da operacao
adquirida®®!.

E notério que a clausula de ndo concorréncia ndo é um mero adendo contratual, mas
elemento central a concretizagdo do negécio’”. Sua auséncia, na pratica, comprometeria a
confianca do adquirente e, muito provavelmente, inviabilizaria a propria celebragao do contrato.
Sua estruturagdo, como mencionado acima, deve respeitar parametros de razoabilidade,
temporalidade e territorialidade, bem como ser restrita as atividades efetivamente
desempenhadas pela sociedade-alvo e pelos alienantes a data da negociagdo, com as devidas
ressalvas a atividades preexistentes, inclusive familiares, para evitar restrigdes arbitrarias e
indevidas®®.

Nao existe um modelo padronizado para a estruturagdo da clausula de ndo
concorréncia em contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle. Sua
formatagdo deve ser construida a partir das especificidades de cada operacdo e das
peculiaridades da sociedade-alvo?®*. Conforme sustenta Coelho, a validade dessa clausula
depende da observancia de limites razoaveis quanto ao seu objeto material, a delimitacao
geografica e a duragao temporal. Deve-se evitar, sobretudo, a imposicao de proibi¢des genéricas
ou irrestritas a livre concorréncia entre os contratantes, sob pena de afronta aos principios
fundamentais da ordem econdmica constitucional, especialmente aquele que assegura a livre
iniciativa e a livre concorréncia como fundamentos da economia de mercado®®.

A clausula de ndo concorréncia possui origens remotas no direito anglo-americano.

Tradicionalmente, o common law inglés via com desconfianga quaisquer restricoes a liberdade

de exercicio profissional, sob o fundamento de que tais disposi¢des violariam o principio da

201 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tese.

202 Em entrevista concedida, Bello ressaltou que, nas negociagdes das quais participa, a inclusdo de cldusula de
nao concorréncia influencia diretamente o valor do contrato. Conforme relatado, a depender do escopo contratual
— especialmente quando envolve patentes — a presenga dessa clausula pode acarretar um acréscimo de 20% a
30% sobre o valor originalmente negociado. (BELLO, Rodrigo. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita
em 09 de junho de 2025. Disponivel no Anexo II dessa tese)

203 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tese.

204 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tese; BELLO, Rodrigo. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 09 de junho de 2025.
Disponivel no Anexo II dessa tese.

205 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 24. ed., rev. e atual. v. 01. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2021. p. 266. No mesmo sentido, descreve Nanni que “em que pese a
clausula de ndo concorréncia decorrer da autonomia privada e da liberdade contratual, deve obedecer aos direitos
fundamentais da livre iniciativa e da livre concorréncia, razdo pela qual esta submetida concomitantemente aos
aspectos temporal, geografico, material e remuneratorio” (FERRIANI, Adriano; NANNI, Giovanni. Clausula de
ndo concorréncia na alienacdo de participagcdo societaria: exame de seus requisitos de validade e ineficacia
superveniente. Civilistica.com, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2. p. 1-56, 2020. Disponivel em:
https://civilistica.emnuvens.com.br/redc/article/view/466. Acesso em: 29 abr. 2025)
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livre concorréncia e representariam restrigdes inadmissiveis ao comércio. Esse entendimento

comegou a se modificar com o julgamento do caso Mitchel v. Reynolds, em 17112

, no qual
se estabeleceu, pela primeira vez, a possibilidade de se reconhecer a validade de clausulas
restritivas desde que fossem razoaveis quanto ao tempo, ao espago geografico e ao escopo das
atividades proibidas®”’. A decisdo reconheceu que, no contexto da venda de negdcios, tais
clausulas poderiam ser legitimas se destinadas a prote¢ao do fundo de comércio e da clientela
transferida ao adquirente.

A partir dessa decisao paradigmatica, o direito norte-americano passou a incorporar o

critério da razoabilidade como nucleo da analise de validade das clausulas de nao

208 210

concorréncia®’®. Casos como Horner v. Graves®” e Pierce v. Fuller®'? aprofundaram a doutrina
da razoabilidade ao reforcar a ideia de que as restrigdes contratuais ao exercicio da concorréncia

devem proteger interesses legitimos da parte que busca sua imposi¢do, sem impor Onus

206 A Corte Inglesa discutiu a validade da clausula de niio concorréncia inserida em contrato pelo qual o réu, um
padeiro, se comprometia a ndo exercer sua atividade no mesmo bairro por cinco anos apds transferir seu ponto
comercial ao autor. O Orgdo, em decisdo proferida pelo Chief Justice Parker, afirmou a validade da clausula,
estabelecendo a classica distingdo entre restricdes gerais ao comércio — presumivelmente nulas por serem
opressivas e contrarias ao interesse publico — e restrigdes parciais, como as limitadas em tempo e espaco, que
podem ser validas se fundadas em justa causa e contraprestacao adequada. A decisdo consolidou o entendimento
de que, embora a liberdade de exercicio profissional seja principio basilar, contratos que restrinjam tal liberdade
sao admissiveis quando razoaveis, proporcionais e voltados a prote¢do de interesses legitimos das partes. Decisao
disponivel em:
https://appliedantitrust.com/02_carly foundations/1 _eng_common_law/mitchel reynolds1711.pdf. Acesso em:
22 mai. 2025.

207 Na traducdo livre do texto, esclareceu o autor que, “no caso Mitchel, o réu (Reynolds) era padeiro e
supostamente violou um pacto restritivo firmado quando transferiu sua padaria para o autor da a¢ao (Mitchel).
Reynolds argumentou que o pacto era invalido porque ele era padeiro de profissdo e havia sido aprendiz de
panificacdo. Essa defesa baseava-se em preocupagdes tipicas do periodo pré-industrial com o poder das
corporagdes de oficio e guildas em restringir a concorréncia. A corte, no entanto, validou o pacto e estabeleceu
uma analise multifatorial de razoabilidade, que se tornou o modelo dominante para avaliar restricdes contratuais
ao comércio”. (JOHANKNECHT, Lilli. How the FTC may reshape M&A transactions by banning non-compete
agreements. Washington University Journal of Law & Policy, v. 76. p. 237-263, 2025. Disponivel em:
https://journals.library.wustl.edu/lawpolicy/article/view/8981. Acesso em: 19 maio 2025.)

208 ZARIWALA, Missba Farook; D’MONTE, Winnie. Scope of non-compete clauses in M&A transactions. Jus
Corpus Law Journal, v. 3, n. 3. p. 147-161, mar./maio 2023. Disponivel em: https://www.juscorpus.com. Acesso
em: 22 mai. 2025.

209 Nesse julgamento, o tribunal declarou nula uma clausula que impedia um assistente odontologico de exercer a
profissdo em um raio de 100 milhas da cidade do empregador. O juiz entendeu que o elemento da razoabilidade
ndo se limitava a contraprestagdo indicada no contrato, mas deveria considerar todos os fatores, especialmente se
“a restrigdo ¢ tal que proporciona uma prote¢do justa aos interesses da parte favorecida sem afetar de forma
excessiva os interesses do publico.” (JOHANKNECHT, Lilli. How the FTC may reshape M&A transactions by
banning non-compete agreements. Washington University Journal of Law & Policy, v. 76. p. 237-263, 2025.
Disponivel em: https://journals.library.wustl.edu/lawpolicy/article/view/8981. Acesso em: 19 maio 2025.)

2100 caso Pierce v. Fuller, julgado em 1811 pela Suprema Corte de Massachusetts, nos Estados Unidos, a Corte
reconheceu a legitimidade de um pacto que vedava a uma das partes a explora¢do de uma linha de diligéncias —
servigo de transporte de passageiros — entre as cidades de Boston e Providence. A restricao foi tida como valida
desde que delimitada por critérios razodveis quanto ao seu escopo territorial e duragcdo temporal, bem como
respaldada por uma contraprestacdo adequada. A decisdo firmou o entendimento de que limitagdes contratuais
parciais a liberdade de comércio sdo admissiveis, desde que ndo afrontem o interesse publico e se revelem
proporcionais aos fins legitimos visados pelas partes. Disponivel em: https://app.midpage.ai/document/pierce-v-
fuller-6403768?utm_source=chatgpt.com. Acesso em 22 mai. 2025.
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desproporcionais a outra parte nem prejudicar o interesse publico. Essa l6gica foi transposta
para o contexto empresarial, notadamente nas operagdes de fusao e aquisicao (M&A), nas quais
a clausula de ndo concorréncia consolidou-se como um dos instrumentos juridicos mais
relevantes para a preservacio do valor econdmico do negocio adquirido?!’.

Durante mais de dois séculos, a regulamentagdo das cldusulas de ndo concorréncia nos
Estados Unidos foi atribuida aos estados, o que resultou em uma multiplicidade de regimes
juridicos locais. A grande maioria dos estados adota, ainda hoje, uma abordagem baseada na
razoabilidade, permitindo a validade da cldusula desde que limitada quanto a duragdo, ao

territorio e ao escopo das atividades, e fundada em interesse econdmico legitimo?!?

. Alguns
estados, como Delaware, Texas ¢ Nova York, mantém uma tradi¢cao de deferéncia as clausulas
contratuais entre as partes. Outros estados, como Califérnia, Colorado e Oklahoma, adotaram
postura mais restritiva, vedando cldusulas de ndo concorréncia no ambito de relagdes
empregaticias, embora, em regra, mantenham sua validade nos casos de alienacdo de empresas
ou ativos societarios®!?.

Esse panorama juridico foi recentemente tensionado pela atuacdo da Federal Trade
Commission (FTC), que, em abril de 2024, aprovou uma regra definitiva proibindo a
celebragdo, manutenc¢do e imposi¢ao de clausulas de ndo concorréncia em relagdes de trabalho

em todo o territorio nacional, inclusive para executivos de alto escaldo?!*

. A regra, que entrou
em vigor em setembro de 2024, é excepcionada quando a relacdo trabalhista se conecta as
clausulas de ndo concorréncia firmadas no contexto de uma bona fide sale de empresa, ou seja,
vendas auténticas de participacao societaria relevante, o que inclui tipicamente a alienacao de
controle?’®.

A medida da FTC provocou reagdes contundentes de diversos setores do mercado,

especialmente dos segmentos de private equity e M&A, sob o argumento de que a nova regra

211 VORYSS, William. Unreasonable state restrictions on business transactions: the enforceability of non-compete
agreements post-merger or acquisition. Capital University Law Review, Columbus, v. 43, n. 3. p. 721-756, 2015.
212 ZARIWALA, Missba Farook; D’MONTE, Winnie. Scope of non-compete clauses in M&A transactions. Jus
Corpus Law Journal, v. 3, n. 3. p. 147-161, mar./maio 2023. Disponivel em: https://www.juscorpus.com. Acesso
em: 22 mai. 2025.

213 VORYS, William. Unreasonable state restrictions on business transactions: the enforceability of non-compete
agreements post-merger or acquisition. Capital University Law Review, Columbus, v. 43, n. 3. p. 721-756, 2015.
Ver também material desenvolvido por escritorio de advocacia, em que se individualiza as regras envolvendo a
clausula de nao concorréncia nos Estados Americanos: Disponivel em:
https://www.mayerbrown.com/en/insights/publications/2023/01/non-compete-covenants-in-ma-current-use-us-
state-rules-and-an-ftc-proposal. Acesso em: 22 mai. 2025.

214 Disponivel em: https://www.ftc.gov/news-events/news/press-releases/2024/04/ftc-announces-rule-banning-
noncompetes. Acesso em: 21 mai. 2025.

215 JOHANKNECHT, Lilli. How the FTC may reshape M&A transactions by banning non-compete agreements.
Washington University Journal of Law & Policy, v. 76. p. 237-263, 2025. Disponivel em:
https://journals.library.wustl.edu/lawpolicy/article/view/8981. Acesso em: 19 maio 2025.
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compromete a mobilidade de capital, aumenta a incerteza juridica e desestimula aquisi¢des
estratégicas, sobretudo nos casos em que o valor do negbcio esta atrelado a talentos e
relacionamentos pessoais de executivos-chave. A inexisténcia de mecanismos contratuais de
protecdo contra a concorréncia futura por parte desses profissionais torna as operagdes mais
arriscadas, o que, na pratica, pode levar a reducdo dos precos pagos em transacdes ou até a
retracdo da atividade de fusdes e aquisigdes. A constitucionalidade da regra tem sido objeto de
contestacio judicial®'®.

No contexto da Unido Europeia, a validade e os limites da cldusula de ndo concorréncia
inserida em contratos de compra e venda de participagdo societaria — especialmente aqueles
que implicam transferéncia de controle — sdo examinados a luz do direito da concorréncia,
particularmente no ambito do controle de concentragdes empresariais regulado pelo
Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho, de 20 de janeiro de 2004. Embora nao haja uma
codificacdo especifica destinada exclusivamente a clausula de ndo concorréncia em operagoes
societarias, a Comissdao Europeia desenvolveu critérios consolidados por meio de diretrizes
interpretativas e pratica decisoria, notadamente no Comunicado sobre Restrigdes Diretamente
Relacionadas e Necessarias as Concentragdes (2005/C 56/03)*!7.

De acordo com essa orientacdo, as clausulas de ndo concorréncia podem ser

8

consideradas licitas se forem acessorias a operagdo principal de concentragdo?!®, ou seja, se

forem diretamente relacionadas e necessarias & concretizacdo da transacdo®'’. A Comissdo
Europeia também estabelece trés critérios objetivos para a afericao da licitude da clausula:
proporcionalidade temporal, proporcionalidade territorial e limitacdo material da atividade

220

vedada??°. Quanto a duragio, admite-se, em regra®?!, que a cldusula seja valida por até trés anos

216 Em Ryan LLC v. FTC, por exemplo, um tribunal federal suspendeu a aplica¢do da norma em relagio aos autores
da agdo, sob o fundamento de que a agéncia teria excedido sua competéncia regulatoria e atuado de forma arbitraria
e caprichosa. A decisdo, contudo, ainda nao tem efeito nacional. Além disso, discute-se se a FTC podera manter a
validade da regra a luz do enfraquecimento da doutrina da Chevron deference, que historicamente conferia
deferéncia as interpretagdes administrativas das agéncias federais.

217 ZARIWALA, Missba Farook; D’MONTE, Winnie. Scope of non-compete clauses in M&A transactions. Jus
Corpus Law Journal, v. 3, n. 3. p. 147-161, mar./maio 2023. Disponivel em: https://www.juscorpus.com. Acesso
em: 22 maio 2025.

218 GOSWAMI, Parineeta; KUKREJA, Ankita. The role of non-compete clauses in mergers & acquisitions:
balancing corporate interests and employee rights. NUJS Law Review, Kolkata, v. 7. p. 263-292, 2014,

219 McMAHON, Kathryn. Ancillary restraints. Global Dictionary of Competition Law, Concurrences, Art. n.
12358, s.d. Disponivel em: https://www.concurrences.com/en/dictionary/ancillary-restraints. Acesso em: 21 mai.
2025.

220 GOSWAMI, Parineeta; KUKREJA, Ankita. The role of non-compete clauses in mergers & acquisitions:
balancing corporate interests and employee rights. NUJS Law Review, Kolkata, v. 7. p. 263-292, 2014.

221 Segundo Goswami e Kukreja, o regime da Unido Europeia admite, em circunstincias excepcionais, a
flexibilizagdo do limite temporal das cldusulas de ndo concorréncia, especialmente quando presentes
externalidades relevantes. Nesse sentido, citam o Caso COMP/M1784 — Delphi Automotive Systems/Lucas Diesel
(2000), em que se considerou justificado o pacto de ndo concorréncia firmado entre vendedor e comprador pelo
prazo de cinco anos, diante da necessidade de tempo habil para adaptagdo a uma nova tecnologia. (GOSWAMI,
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nos casos em que haja transferéncia de clientela acompanhada de know-how, ou dois anos se
apenas a clientela for transferida??2. Em termos territoriais, a clausula deve restringir-se a area
geografica efetivamente coberta pelas atividades da empresa alienada, extrapolagdes territoriais

223 No tocante ao objeto, a proibicdo de concorréncia

ndo justificadas sdo vistas como abusivas
deve limitar-se estritamente as atividades exercidas pelo negocio transferido, sendo vedado
impor restri¢des a outros ramos de atuagio do vendedor que ndo integrem a operagio”?*,

Nesse cenario de multiplas abordagens regulatdrias, tanto nos Estados Unidos quanto
na Unido Europeia, destaca-se a importancia de se estabelecer critérios objetivos e
proporcionais para a validade da cldusula de ndo concorréncia, especialmente quando inserida
em contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle. A doutrina brasileira,
ao dialogar com essas experiéncias internacionais, tem reforcado a necessidade de que tais
clausulas estejam pautadas na prote¢do de interesses legitimos do adquirente e respeitem os
limites constitucionais e concorrenciais internos.

E nesse sentido que Eizirik, ao analisar a clausula de ndo concorréncia nos contratos
de M&A, ressalta que seu conteudo deve estar vinculado a preservagdo de informagdes

estratégicas e a protecdo contra prejuizos econdmicos decorrentes de eventual reentrada do

alienante no mercado??’. Destaca-se, ainda, a imprescindibilidade de se observar limites

Parineeta; KUKREJA, Ankita. The role of non-compete clauses in mergers & acquisitions: balancing corporate
interests and employee rights. NUJS Law Review, Kolkata, v. 7. p. 263-292,2014.)

222¢2(0). As clausulas de ndo concorréncia justificam-se por um periodo méaximo de trés anos, quando a cessio da
empresa inclui a transferéncia da fidelidade dos clientes sob a forma de goodwill ¢ saber fazer. Quando so6 esta
incluido o goodwill, estas clausulas justificam-se por um periodo até dois anos.” (UNIAO EUROPEIA.
Comunicacao da Comissao relativa as restrigdes diretamente relacionadas e necessarias as concentragoes (2005/C
56/03). Jornal Oficial da Unido Europeia, Bruxelas, C 56. p. 24-31, 5 mar. 2005. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:52005XC0305(02). Acesso em: 21 maio 2025.).

22322, O ambito geografico de uma clausula de ndo concorréncia deve limitar-se a drea em que o cedente oferecia
os produtos ou servigos relevantes antes da cessdo, uma vez que o adquirente ndo precisa de protecdo contra a
concorréncia do cedente nos territdrios onde este ndo havia penetrado anteriormente (8 ). Esse ambito geografico
pode ser alargado aos territorios onde o cedente estava a planear entrar na altura da operagao, desde que ja tivesse
investido na preparacio dessa entrada.” (UNIAO EUROPEIA. Comunicacio da Comissio relativa as restrigdes
diretamente relacionadas e necessarias as concentragdes (2005/C 56/03). Jornal Oficial da Unido Europeia,
Bruxelas, C 56. p. 24-31, 5 mar. 2005. Disponivel em: https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX:52005XC0305(02). Acesso em: 21 maio 2025.)

224 «23. Do mesmo modo, as clausulas de ndo concorréncia devem limitar-se aos produtos (incluindo versdes
melhoradas ou actualizagdes de produtos, bem como os modelos que lhes sucedem) e servigos que constituem a
actividade econdémica da empresa cedida. Podem aqui incluir-se os produtos e servigos que se encontram numa
fase avangada de desenvolvimento na altura da cessdo, ou produtos ja plenamente desenvo-lvidos mas que ainda
ndo foram comercializados. Ndo se considera necessaria a protec¢do contra a concorréncia do cedente nos
mercados de produtos ou servicos em que a empresa cedida nio desenvolvia actividades antes da cessio” (UNIAO
EUROPEIA. Comunicagdo da Comissdo relativa as restrigdes diretamente relacionadas e necessarias as
concentragdes (2005/C 56/03). Jornal Oficial da Unido Europeia, Bruxelas, C 56. p. 24-31, 5 mar. 2005.
Disponivel em: https://eur-lex.europa.cu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:52005XC0305(02). Acesso em: 21
maio 2025.)

225 A doutrina ¢ a jurisprudéncia tém utilizado, por analogia, o prazo de 5 anos previsto no art. 1.147 do Codigo
Civil como parametro do limite temporal nos casos de clausula de ndo concorréncia por prazo indefinido ou com
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temporais e territoriais razoaveis, bem como a possibilidade de atribui¢ao de compensagao
financeira a parte que assume a obrigacdo de nao concorrer, como forma de equilibrio
contratual??6-2%7,

A luz dessas diretrizes, a clausula de ndo concorréncia deve ser compreendida como
instrumento acessorio e auxiliar a consecu¢ao do escopo principal do contrato, o que impede
restrigdes vazias e ilimitadas. O ajuste entre as partes, para o reconhecimento de sua validade,
deve ser especifico e objetivo, “ndo se admitindo proibigdes genéricas, abrangentes,
desproporcionais e interminéveis’?%%,

Na auséncia de clausula contratual expressa, porém, o siléncio das partes acerca de

non compete nio pode ser tomado como aquiescéncia’?’

. Nas alienagdes de participagdes
societarias, o vendedor s6 pode ser obrigado a ndo competir se houver uma disposi¢do expressa
nesse sentido, pois a clausula de ndo concorréncia deve ser interpretada de forma restritiva, e

nao ampliada. Assim, considerando as praticas de mercado, a auséncia de uma cldusula expressa

prazo considerado ndo razoavel. (EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societario e Contratual. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2024. p. 283).

226 EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societéario e Contratual. Sio Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 282-285.

227 Em artigo escrito por Ribeiro e Mann sobre as delimitagdes inerentes a clausula de ndo concorréncia, destacam-
se trés aspectos que delimitam o seu contetdo, fixando o alcance de sua incidéncia: material, espacial e temporal.
De forma resumida, destacam os autores que o limite material define o escopo da atividade que o vendedor esta
impedido de exercer para que a clausula de ndo concorréncia seja valida. A obrigagdo de ndo competir deve se
restringir as atividades especificas da empresa adquirida no momento da venda. Dessa forma, caso a empresa
adquirida comece a explorar novas areas de atuacdo ndo contempladas no objeto social original, a clausula de ndo
concorréncia perde sua validade quanto a essas novas atividades. Por sua vez, o limite espacial estabelece a
abrangéncia geografica da clausula de nido concorréncia, limitando-a a areas onde, de fato, poderia haver
competicdo entre as partes. A obrigagcdo deve ser restrita ao mercado relevante geografico em que a empresa
adquirida atua, impedindo a imposi¢ao de restri¢des de ndo concorréncia fora dessa area. Por ultimo, no que tange
ao limite temporal, destacam que nos contratos de compra e venda de participag@o societaria também se utiliza o
prazo de 5 anos previsto no art. 1.147 do ordenamento civil, sob a justificativa que este lapso temporal do vendedor
fora do mercado o afasta da clientela e do proprio know-how, o que minimiza o risco competitivo direto com o
comprador, como também permite que este absorva todo conhecimento ¢ consolide as operagdes. (RIBEIRO,
Marcia Carla Pereira; MANN, Rodrigo Coppla. A necessidade da delimitagdo material, espacial e temporal da
clausula de ndo concorréncia. Revista Semestral de Direito Empresarial, n. 32, Rio de Janeiro, jan./jun. 2023.
Disponivel em: https://www.e-publicacoes.uerj.br/rsde/article/view/79109/48489. Acesso em: 23 abr. 2025.)

228 FERRIANI, Adriano; NANNI, Giovanni. Clausula de ndo concorréncia na alienagdo de participagdo societaria:
exame de seus requisitos de validade e ineficacia superveniente. Civilistica.com, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2. p. 1-
56, 2020. Disponivel em: https://civilistica.emnuvens.com.br/redc/article/view/466. Acesso em: 29 abr. 2025.)
229 Argumenta Forgioni que “Nao ha vinculagdo silenciosa que seja contraria aos usos; segundo o art. 111 do
Coadigo Civil, “o siléncio importa anuéncia” apenas “quando as circunstancias ou 0s usos o autorizarem”, o que
ndo ocorre no caso da estipulag@o de ndo concorréncia na transferéncia de participagdes societarias.” (FORGIONI,
Paula. Contratos Empresariais. Teoria Geral e Aplicagdo. 5. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2020. p. 303 e 304). Opinido diversa ¢ a de Coutinho, para o qual na auséncia de previsdo contratual
expressa, a possibilidade de o alienante concorrer com a sociedade objeto da alienacdo deve ser analisada com
cautela, sendo presumivelmente vedada a luz da boa-fé objetiva. Para o autor, ainda que cada situagdo exija
avaliacdo especifica, parte-se da premissa de que o alienante ndo pode, sem anuéncia do adquirente, praticar atos
que comprometam a utilidade economica da transacdo, especialmente quando isso implique concorréncia direta
com a sociedade transferida. (COUTINHO, Sérgio Mendes B. Fusdes e aquisi¢oes. 5. ed. Rio de Janeiro: Saraiva
Jur, 2017. E-book. p. 327. ISBN 9788547222253. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788547222253/. Acesso em: 07 mai. 2025.)
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sobre ndo concorréncia ndo pode ser entendida como concordancia tacita>*°. O artigo 111 do
Cdodigo Civil esclarece que “o siléncio importa anuéncia” apenas “quando as circunstancias ou
0s usos o autorizarem”, o que, de acordo com Forgioni, ndo se aplica a estipulagdo de nao
concorréncia em transferéncias de participagdes societarias?!.

A jurisprudéncia, neste mesmo sentido, prega que a cldusula de ndo concorréncia nao
comporta exegese extensiva, sob pena de ultrapassar lindes constitucionais e legais caso diante
de proibicdo ampla e genérica da atuacdo mercantil da vendedora em todo o territorio

nacional?*2.

Portanto, quando expressamente prevista, deverd ser interpretada de forma
restritiva, resguardada a razoabilidade e principios que regem as relagdes contratuais.

A cldusula de ndo concorréncia, nos contratos de compra e venda de participacao
societdria de controle, revela-se como instrumento essencial para assegurar a estabilidade e a
eficdcia econdmica da operagdo. Longe de se tratar de mera formalidade contratual, sua
presenca e adequada estruturag@o sdo determinantes para a preservacao do valor do controle
societario transferido, na medida em que atuam como barreira ao oportunismo ex post por parte
do alienante.

A partir da analise funcional desenvolvida neste capitulo, observa-se que a clausula
desempenha papel estratégico na governanga contratual, especialmente ao restringir, dentro de
limites legitimos, a liberdade concorrencial do vendedor. Essa restri¢do ndo se configura como
violagdo a ordem econdmica, desde que observe os parametros de razoabilidade quanto ao
objeto, prazo e extensao territorial, e guarde proporcionalidade com os interesses legitimos das
partes. Na pratica negocial, a clausula de nao concorréncia ¢ moldada segundo as
especificidades da sociedade-alvo, os perfis dos alienantes, e as circunstancias particulares da
operacgdo, o que exige elevado grau de sofisticagdo juridica e econdmica na sua redacao.

A validade e a eficacia da clausula dependem nao apenas do cumprimento dos limites
impostos pelo ordenamento juridico, mas também da sua fung¢do de alinhar expectativas, reduzir

incertezas e proteger os ativos intangiveis envolvidos na transagdo — tais como clientela,

230 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; MANN, Rodrigo Coppla. A necessidade da delimitagdo material, espacial e
temporal da clausula de ndo concorréncia. Revista Semestral de Direito Empresarial, n. 32, Rio de Janeiro, jan./jun.
2023. Disponivel em: https://www.e-publicacoes.uerj.br/rsde/article/view/79109/48489. Acesso em: 23 abr. 2025.
231 FORGIONI, Paula Andrea. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. 6. ed., rev., atual. e aum. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 27-28.

232 TJSP, Apelagdo Civel n. 1020783-47.2020.8.26.0114, Relator Desembargador Cesar Ciampolini, 1* Camara
Reservada de Direito Empresarial, Foro de Campinas - 3* Vara Civel, Data do Julgamento: 11/01/2024; Data de
Registro: 11/01/2024. Para o Superior Tribunal de Justica, “s@o validas as clausulas contratuais de nao-
concorréncia, desde que limitadas espacial e temporalmente, porquanto adequadas a protecdo da concorréncia e
dos efeitos danosos decorrentes de potencial desvio de clientela - valores juridicos reconhecidos
constitucionalmente.” (STJ, Recurso Especial n. 1.203.109/MG, Relator Ministro Marco Aurélio Bellizze,
Terceira Turma, julgado em 5/5/2015, DJe de 11/5/2015)
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reputagao e conhecimento técnico. Quando corretamente delimitada, a clausula contribui para
a internalizagdo de externalidades contratuais e para o aumento da previsibilidade dos fluxos
futuros da empresa adquirida, assegurando ao comprador o retorno do investimento realizado.

Na sequéncia, propde-se a analise da clausula de ndo concorréncia sob a perspectiva
da teoria dos custos de transagao, tal como desenvolvida por Oliver Williamson. O objetivo ¢
examinar, de forma sistematica, de que modo essa clausula pode ser compreendida como um
mecanismo de governanga contratual, apto a reduzir os riscos de comportamentos oportunistas,
mitigar as incertezas inerentes as relacdes contratuais de longo prazo e otimizar os custos

relacionados a0 monitoramento, a execucao e a adaptagao do contrato firmado entre as partes.

3.2 A CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA A LUZ DA TEORIA DOS CUSTOS DE
TRANSACAO: GOVERNANCA CONTRATUAL, ESPECIFICIDADE DE ATIVOS E SUA
FUNCAO ESTRATEGICA NA ALIENACAO DE CONTROLE SOCIETARIO

A clausula de nao concorréncia ocupa posi¢ao de destaque na estruturagao de contratos
de compra e venda de participagdo societaria de controle, especialmente quando o objetivo da
operacgao ¢ a transferéncia plena do poder decisério. Trata-se de instrumento que, para além de
suas implicagdes juridicas classicas, revela significativa densidade econdmica, notadamente
quando analisado sob a dtica da teoria dos custos de transacdo, desenvolvida por Oliver
Williamson. Nesse contexto, a cldusula ndo se configura como mera limitacdo a liberdade de
exercicio da atividade empresarial, mas como um mecanismo contratual voltado a protecdo de
investimentos especificos e a mitigagdo de riscos de oportunismo ex post.

Ao reconhecer que os contratos sdo, por natureza, incompletos?** — dado o elevado
grau de incerteza e a impossibilidade de prever todas as contingéncias futuras — a teoria dos
custos de transacao propde a busca por estruturas de governanca eficientes, capazes de reduzir
os custos envolvidos na negocia¢do, monitoramento e execucdo das obrigagdes pactuadas. A
clausula de ndo concorréncia, nesse cendrio, representa uma salvaguarda tipica, que visa a
resguardar o adquirente contra comportamentos estratégicos do alienante, especialmente
aqueles que possam comprometer a efetividade econdmica da operagdo, como a reentrada no

mercado em condigdes privilegiadas, em nitida concorréncia desleal.

233 WILLIAMSON, Oliver E. The theory of the firm as governance structure: from choice to contract. Journal of
Economic Perspectives, v. 16,n. 3. p. 171-195, Summer 2002.
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Nesse sentido, a analise da clausula de ndo concorréncia sob a perspectiva da Nova
Economia Institucional, especialmente a luz da teoria dos custos de transagdo, mostra-se
essencial para a resposta ao problema central desta tese: identificar de que modo essa clausula
deve ser estruturada, nos contratos de aquisi¢do de controle societario, para mitigar
comportamentos oportunistas € os custos a eles associados. A Analise Econdmica do Direito ¢
capaz de fornecer critérios objetivos para balizar a validade e os limites dessa clausula, o que
permite ao direito positivo ndo apenas coibir abusos, mas também proteger ¢ fomentar a
autonomia privada em sua dimensao funcional e institucional, reconhecendo-a como vetor de
eficiéncia e ndo apenas de liberdade formal.

A teoria dos custos de transacdo, tal como desenvolvida por Williamson, oferece a
base tedrica adequada para compreender ndo apenas o papel das cldusulas de ndo concorréncia,
mas também sua influéncia na formatacao institucional dos contratos de aquisi¢do de controle,
em especial quando da escolha pela firma como estrutura de governanga.

Em contraste com a teoria neocldssica, que trata a firma como uma fun¢ao de producao
desprovida de estrutura interna, a teoria de Williamson desloca o foco analitico para os
mecanismos institucionais que buscam minimizar os custos associados a celebragdo, execugao
e adaptacdo de contratos, sobretudo em ambientes de racionalidade limitada e comportamento
oportunista®**. E nesse marco tedrico que se insere a analise das clausulas de ndo concorréncia
nos contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle, concebidas como
instrumentos de mitigacdo de riscos contratuais derivados da especificidade de ativos
transferidos e das possibilidades de oportunismo por parte do alienante.

A especificidade de ativos, na concepcdo de Williamson, refere-se a investimentos
duraveis realizados em apoio a uma determinada transa¢do, cujo valor esta intrinsecamente
vinculado a relacdo contratual em que foram concebidos. Trata-se, portanto, de ativos
especializados que perdem parte significativa de sua utilidade econdmica caso tenham de ser
redirecionados a outros usos ou parceiros contratuais®*>. Conforme explica Crook, a medida
que os ativos se tornam mais especificos — como, por exemplo, ferramentas desenvolvidas
para a fabricacdo de um tnico produto —, torna-se mais oneroso redireciona-los para outras
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finalidades sem incorrer em perda significativa de valor~"®. Williamson também ressalta que
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quanto maior o grau de especificidade dos ativos, mais intensa sera a dependéncia reciproca
entre as partes e, por consequéncia, mais necessaria se torna a adogdo de salvaguardas
contratuais que protejam os investimentos realizados e assegurem a continuidade eficiente da
relagdo contratual®?’.

A especificidade de ativos constitui, na visao de Williamson, “a grande locomotiva”
da teoria dos custos de transagdo, por ser a variavel que mais contribui para seu conteudo
preditivo. Na auséncia de ativos especificos, o ambiente contratual tende a ser simples e
padronizado; contudo, uma vez presente a especificidade, surgem rapidamente praticas
contratuais ndo convencionais voltadas a mitigagao dos riscos decorrentes da dependéncia
relacional entre as partes®,

Entre as modalidades de especificidade identificadas por Williamson, destacam-se: (1)
a especificidade do local, relativa a necessidade de proximidade geografica entre ativos; (ii) a
especificidade dos ativos fisicos, referente a equipamentos customizados para uso exclusivo;
(iii) a especificidade dos ativos humanos, que envolve o conhecimento tacito desenvolvido no
curso da relagdo; e (iv) os ativos dedicados, caracterizados por investimentos significativos
realizados com expectativa de continuidade contratual. Todas essas formas implicam custos
elevados de reconversdo e criam incentivos ao comportamento estratégico’.

A presencga de ativos especificos ndo apenas intensifica a dependéncia entre as partes
contratantes, como também amplia o risco de oportunismo, entendido por Williamson como a
propensdo de os agentes economicos agirem de forma calculada, com inten¢ao de explorar
lacunas contratuais, omitir informagdes relevantes ou renegociar clausulas de modo a obter
vantagens unilaterais®*°. Esse comportamento oportunista se manifesta com maior intensidade
nas relagcdes marcadas por elevada especificidade, justamente porque os investimentos
realizados se tornam vulnerdveis a apropriacdo ex post. Assim, uma vez estabelecida a

dependéncia bilateral, a parte que se encontre em posi¢ao vantajosa pode adotar condutas

lesivas a confianga contratual.
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A fim de minimizar os riscos decorrentes do comportamento oportunista da parte, as
clausulas de salvaguarda assumem papel relevante nos contratos empresariais, funcionando
como instrumentos voltados a prevencdo de custos associados a execucdo, a adaptagdo e a
eventual ruptura da relacdo contratual. Como ja visto, dentre essas salvaguardas, destaca-se a
clausula de ndo concorréncia nos contratos de compra e venda de participacdo societaria de
controle, concebida como salvaguarda contratual ex post voltada a protecdo dos ativos
intangiveis e da estrutura operacional da firma adquirida. Sua funcdo, nesse contexto, ¢ impedir
que o alienante, detentor de conhecimento profundo sobre o negécio, reingresse no mercado
em condig¢oes privilegiadas, comprometendo a apropriacao eficiente dos ativos adquiridos e a
estabilidade da operagao.

No ambito das operagdes de alienacdo de controle, tal risco se intensifica @ medida que
o alienante detém conhecimento profundo sobre a estrutura da firma, seus diferenciais
competitivos e sua base de ativos intangiveis. A saida do vendedor do quadro societario,
acompanhada da possibilidade de reentrada no mesmo mercado, representa um fator de
desestabilizacdo para o adquirente, que passa a enfrentar riscos contratuais relevantes
relacionados a replicagdo de ativos especificos e a perda do valor incorporado a operagdo. Nesse
cenario, a clausula de ndo concorréncia assume papel fundamental como salvaguarda contratual
ex post, operando como mecanismo juridico destinado a preservar o valor da transagdo ¢ a
assegurar a apropriagdo eficiente dos ativos adquiridos.

Ao restringir a liberdade concorrencial do alienante por prazo e territorio
determinados, a clausula de ndo concorréncia atua como mecanismo de extensao da governanga
contratual para além do momento da alienacdo. Sua funcdo ndo se limita a prote¢do juridica
formal do adquirente, mas visa a preservar a integridade econémica da transacdo, garantindo
que os ativos especificos transferidos possam ser plenamente absorvidos sem exposicao
imediata a riscos externos. Em operagdes marcadas por elevada complexidade e assimetria
informacional, essa clausula contribui para a redugdo de incertezas, a coordenagdo entre as
partes e a estabilidade contratual, vista como salvaguarda essencial contra comportamentos
oportunistas e como instrumento de alocagao eficiente de riscos.

Sob essa perspectiva, a clausula de ndo concorréncia deve ser analisada como parte de
um sistema contratual que busca minimizar os custos de transacdo ex post, proteger os
investimentos especificos realizados pelas partes e assegurar a eficiéncia organizacional da
operagdo. Trata-se, em ultima analise, de uma salvaguarda economicamente racional,
compativel com os fundamentos da Nova Economia Institucional, que responde diretamente

aos problemas de governanca identificados por Williamson na transi¢cao do mercado a firma, e
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que encontra sua legitimacao juridica na protecdo do valor negociado e na prevengao do
desequilibrio contratual posterior a alienacao.

Observa-se que a cldusula de ndo concorréncia, quando inserida em contratos de
compra e venda de participagdo societaria de controle, ndo constitui mera limitacao a liberdade
concorrencial, mas uma importante ferramenta de governanga contratual voltada a protecao dos
ativos especificos, a reducao dos riscos de oportunismo e a preservacao da eficiéncia da
operagdo. Ao atuar como salvaguarda ex post, essa clausula contribui para a estabilidade da
transagdo, e prolonga, ainda que de forma limitada, os efeitos da coordenagdo privada, o que
favorece a apropriacdo plena do valor transferido.

A clausula de nao concorréncia, para além de sua fungado tradicional de salvaguarda,
exerce papel relevante como mecanismo de governanga contratual voltado a mitigacdo de riscos
e a reducdo dos custos de transacdo. Sua presenca revela-se determinante na selecdo do arranjo
institucional mais compativel com a natureza da operagdo, o que contribui para a eficiéncia
econdmica do contrato. Ao restringir o comportamento oportunista e promover maior
previsibilidade nas relagdes pds-contratuais, a cldusula contribui para a eficiéncia do contrato,
na medida em que reduz os custos de monitoramento, renegociacao e enforcement.

A protecdo contratual conferida pela cldusula de ndo concorréncia, especialmente
quando associada a especificidade dos ativos envolvidos, exerce influéncia direta na escolha da
estrutura de governanca mais adequada a natureza da transag¢do. Os mercados, na condi¢do de
institui¢des voltadas a facilitagdo das trocas?*!, caracterizam-se por um ambiente em que a
concorréncia ¢ mais intensa ¢ dinamica, com ampla variedade de bens e servigos sendo
ofertados®*?. Conforme definicio de Mackaay e Rousseau, “mercado ¢ qualquer situagio em
que pessoas que tém bens ou servigos para oferecer procuram apresentar-se frente a pessoas
interessadas em obté-los, ou, ainda, aquela em que muitos compradores potenciais buscam se
apresentar frente a pessoa ou as pessoas que tenham bens ou servicos a oferecer, podendo, os
dois fendmenos ocorrer simultaneamente” %43,

No entanto, a estrutura de mercado pode ndo ser a mais eficiente em situagdes que

envolvam o que Williamson denomina de trocas idiossincraticas — aquelas que exigem
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investimentos altamente especificos, cuja utilidade se reduz substancialmente fora da relagao
contratual estabelecida®**. Nessas transag¢des, a identidade das partes e a continuidade do
vinculo relacional tornam-se elementos centrais para a preservacao do valor pactuado, e exige
maior grau de confianca miitua e mecanismos adicionais de protecio’®. A impessoalidade
tipica do mercado, nesse contexto, revela-se insuficiente para mitigar os riscos de
comportamentos oportunistas. Assim, estruturas de governanga mais robustas ou mecanismos
contratuais como a clausula de ndo concorréncia passam a desempenhar fungao estratégica ao
oferecer salvaguardas capazes de proteger investimentos especificos e garantir maior
estabilidade a transa¢do, mesmo fora do ambiente hierarquico.

O mercado, estrutura de governanga baseada no sistema de precos, oferece incentivos
intensos e elevada adaptabilidade, sendo particularmente eficiente para transagdes
padronizadas, frequentes e de baixa complexidade. Na medida em que as transagdes se tornam
mais especificas, frequentes ou incertas — com aumento, portanto, do risco de comportamentos

246 Nesses

oportunistas — a coordenacdo por meio do mercado tende a se tornar ineficiente
casos, 0s mecanismos espontaneos de ajuste com base em pregos deixam de ser suficientes para
assegurar a continuidade e a estabilidade da relagao contratual.

Pela teoria dos custos de transagdo, quanto mais elevados os atributos de uma
transacdo, em especial a especificidade de ativos, maior a necessidade de mecanismos de
adaptacdo coordenada. Diante da elevacdo dos riscos contratuais, os agentes econdomicos
tendem a migrar do mercado para estruturas mais complexas de governanga, como arranjos
hibridos ou para a hierarquia plena representada pela firma. Nessa transicao, aceita-se abrir mao
da intensidade dos incentivos do mercado em troca dos beneficios proporcionados pela
autoridade interna e pela maior capacidade de resposta coordenada a mudancas no ambiente
contratual®*’.

A aquisi¢do do controle de uma sociedade cujos ativos apresentam elevado grau de

especificidade, seja em razdo de sua localizacdo estratégica (especificidade territorial), da

natureza dos ativos fisicos cuja utilidade se limita a uma relagdo contratual determinada, da
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qualificagdo humana adquirida por meio de treinamento e aprendizado especificos
(especificidade humana), ou ainda de ativos dedicados decorrentes de investimentos

substanciais realizados com expectativa de continuidade contratual®*®

, pode ensejar a opcao
pela verticalizacdo da atividade, isto ¢, pela internalizagdo da operacdo no ambito da propria
firma.

A teoria da firma formulada por Williamson rompe com a visao neocléassica ao definir
a firma ndo como func¢do de producdo, mas como estrutura de governanga destinada a
organizagdo eficiente das transagdes. Nessa perspectiva, a firma emerge como solugdo
institucional diante da presenca de custos de transacdo, sendo preferida ao mercado em
contextos nos quais a complexidade, a incerteza e o risco de oportunismo inviabilizam a

coordenagdo por contratos completos entre partes auténomas>*’

. Como estrutura de governanga,
a firma ¢ dotada de mecanismos superiores de salvaguarda, monitoramento e adaptacdo
continua.

No contexto dos contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle a
alienacdo do controle societario frequentemente envolve a transferéncia de ativos especificos
— como know-how gerencial, redes de relacionamento, reputacdo comercial e estruturas
operacionais customizadas — cujo valor estd fortemente vinculado a firma como unidade
organizacional. Tais ativos ndo sdo facilmente replicdveis nem negocidveis em mercados
abertos, tornando-se vulneraveis a apropriacdo oportunista apds a conclusdo da transacdo. A
decisdo de adquirir o controle societario de uma sociedade frequentemente envolve mais do que
a mera transferéncia de titularidade acionaria. Envolve, na verdade, uma escolha estratégica
sobre como organizar as transagdes futuras entre as partes envolvidas, com vistas a reducao de
riscos e a obteng¢ao de eficiéncia contratual.

Williamson observa que, diante de um alto grau de especificidade de ativos, a
organizacao interna tende a ser a forma de governancga preferencial, uma vez que a dependéncia
bilateral entre as partes se intensifica e surgem incentivos econdomicos que dificultam a

realizagdo de ajustes adaptativos ao longo do tempo, especialmente frente a eventos
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imprevistos?*°. A decisdo pela integracdo vertical vincula-se estritamente a busca pela redugio
dos custos de transacao, sobretudo em transagdes com alta especificidade de ativos, frequéncia
relevante e incerteza contratual®’.

A integragdo vertical pode assumir diferentes modalidades, a depender da posicdo
ocupada pela sociedade adquirida na cadeia de produgao. Conforme delineado por Williamson,
a integracdo para tras ocorre quando a firma internaliza atividades relacionadas ao fornecimento
de insumos, matérias-primas ou tecnologia essencial, com o objetivo de assegurar a estabilidade
do suprimento, a qualidade dos componentes e a coordenacao técnica do processo produtivo —
como se observa na aquisicao de fornecedores estratégicos cujos ativos apresentam elevado
grau de especificidade em relagdo a operacao do adquirente. Na integracao para frente, por sua
vez, a aquisi¢do recai sobre sociedades dedicadas a distribui¢do, comercializagdo ou
relacionamento com o consumidor final, permitindo a firma o controle sobre os canais de acesso
ao mercado, a prote¢do da reputacdo da marca e a preservacao de ativos relacionais construidos
com a clientela. Ja a integragdo lateral envolve a incorporac¢ao de atividades complementares
ou adjacentes que, embora nao estejam diretamente inseridas na cadeia de suprimento ou
distribuicao, compartilham ativos especificos — como know-how, redes comerciais ou
infraestrutura operacional — cuja coordenagdo unificada pode gerar economias de escopo e
mitigar disputas contratuais®>2.

No Brasil, diversos casos ilustram a adogao dessa estratégia sob a ldgica da eficiéncia
transacional proposta por Williamson. A integracdo para tras pode ser exemplificada pela
aquisicdo da Liquigas pelo consoércio formado por Copagaz, Itatisa e Nacional Gas Butano,
formalizada em 2020, no contexto da politica de desinvestimentos da Petrobras. Com essa
operacdo, as adquirentes passaram a controlar diretamente a estrutura de distribuicdo de gas
liquefeito de petréleo (GLP), até entdo fornecida por um agente independente. A internalizacao
permitiu maior coordenacao logistica, estabilidade de suprimento e aproveitamento de sinergias
operacionais, em especial diante da alta especificidade dos ativos e da relevancia estratégica da

malha distributiva envolvida®3.
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No campo da integracdo para frente, destaca-se a aquisicdo da Brasil Kirin pela
Heineken, concluida em 2017. Com essa transac¢ao, a multinacional holandesa incorporou nao
apenas o parque fabril da adquirida, mas também sua rede de distribuicdo e seus canais de
relacionamento com o consumidor. A operagdo foi motivada pela busca de maior penetragdo
no mercado brasileiro, e, também, pela necessidade de internalizar ativos relacionais (como
contratos de fornecimento, marca e estrutura logistica), cuja preservagao dependia da superagao
das limitacdes contratuais inerentes a coordenagio interfirmas>>.

Por fim, como exemplo de integracdo lateral, pode-se mencionar a aquisicdo da
Netshoes pelo Magazine Luiza, em 2019. Embora ambas as empresas atuassem no varejo, os
segmentos eram distintos: a Netshoes era especializada em artigos esportivos, enquanto o
Magazine Luiza concentrava-se em eletroeletronicos, moveis e utilidades domésticas. A
operacdo permitiu a adquirente diversificar sua base de produtos e explorar economias de
escopo, sobretudo pela incorporacdo de ativos digitais, competéncias logisticas e base de

255

clientes ja consolidada™". Ainda nesse escopo, a aquisi¢ao da Estante Virtual, marketplace de

livros usados, também pelo Magazine Luiza, em 2020, evidencia a logica de expansao lateral
com base na internaliza¢io de plataformas tecnologicas e redes complementares?®.

Independentemente da direcdo assumida, a integracao vertical por meio da aquisi¢ao
de controle societario traduz uma estratégia de governanca institucional, orientada pela logica
da eficiéncia transacional. Ao substituir contratos de mercado por uma relacao de autoridade
hierarquica, a firma passa a coordenar diretamente as transagdes criticas, o que resulta na
protecao dos investimentos especificos de comportamentos oportunistas e assegura maior
adaptabilidade diante de mudangas no ambiente econdmico.

No entanto, Williamson ¢ enfético ao afirmar que a firma ndo constitui uma solugao
universal. Ao contrario, ela carrega consigo limitagdes intrinsecas decorrentes de sua natureza
organizacional. Na medida em que internaliza mais transacdes, a firma passa a enfrentar custos
burocraticos crescentes, como rigidez decisoria, diluicdo de incentivos e conflitos internos de

agéncia. Além disso, os sistemas de incentivo no interior da firma tendem a ser menos intensos

do que aqueles que operam no mercado, dificultando o monitoramento e o alinhamento do

254 Noticias disponiveis em: https://www.dcomercio.com.br/publicacao/s/cade-aprova-compra-da-brasil-kirin-
pela-heineken; https://forbes.com.br/negocios/2017/02/heineken-assina-acordo-para-compra-da-brasil-kirin-por-
us-109-bilhao/. Acesso em: 03 jun. 2025.

255 Noticia disponivel em: https://www.terra.com.br/noticias/dino/magazine-luiza-compra-netshoes-o-que-isso-
significa-para-o-e-commerce-brasileiro,ed9d635801a558a5c¢d35334771834dd9yz5txqcz.html#google vignette.
Acesso em 03 jun 2025.

236 Noticia disponivel em: https://exame.com/negocios/a-vez-dos-livros-magazine-luiza-compra-estante-virtual-
por-r-31-milhoes/. Acesso em: 03 jun. 2025.
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desempenho individual. Assim, a decisao de substituir o mercado pela firma deve ser orientada
por uma logica de intervencao seletiva, escolhendo-se a estrutura de governanga que, para cada
transagdo, minimize os custos de coordenagio e de oportunismo®’.

Apesar disso, os contratos de compra e venda de participacdo societaria de controle
constituem importantes instrumentos estruturantes da governanca entre firmas, e viabilizam a
integracdo vertical sempre que as condicdes transacionais indicam a conveniéncia da
internalizacdo da atividade. Esses contratos, ao redefinirem a titularidade residual e o poder de
comando sobre os ativos, alteram a alocagao de riscos, os mecanismos de incentivo e os direitos
de adaptacao. A depender da especificidade do ativo, da frequéncia da contratacdo e as
incertezas inerentes a ela, a op¢ao pela internalizacao da atividade da sociedade adquirida se
revelara como mecanismo mais eficiente na reducao dos custos de transacgao.

Nesta perspectiva, a clausula de ndo concorréncia exerce funcdo estratégica na
definicdo da estrutura de governanga contratual. Ao restringir a atuacdo do alienante em
mercados concorrentes apds a transferéncia do controle, tal clausula atua como instrumento de
salvaguarda, conferindo protecao aos investimentos especificos realizados pelo adquirente. Sua
inser¢ao no contrato contribui, como visto, para desincentivar comportamentos oportunistas no
periodo pos-contratual e favorece a transferéncia estavel dos ativos e competéncias essenciais
a operagdo integrada. Ao mitigar riscos relacionados a descontinuidade operacional e a
fragilizacdo de relagdes com stakeholders estratégicos, a clausula de ndo concorréncia refor¢a
a eficiéncia da escolha pela integragao vertical, tornando-a viavel nao apenas sob o ponto de
vista societario, mas também sob a 6tica da governanga contratual.

A andlise desenvolvida ao longo deste capitulo permitiu demonstrar, a partir do
referencial teérico da teoria dos custos de transagdo de Oliver Williamson, que a presenca de
ativos especificos torna as transagdes mais vulneraveis a condutas oportunistas, o que exige a
adogdo de mecanismos contratuais complementares que assegurem a apropriagao eficiente do
valor transferido. A clausula de ndo concorréncia responde precisamente a essa demanda, ao
inibir a reentrada planejada do alienante no mercado e preservar a integridade econdmica da
operagdo societaria, especialmente quando envolve ativos intangiveis e relagdes comerciais de

dificil replicagao.

25T WILLIAMSON, Oliver E. As institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 119-141.
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A presenca de tal salvaguarda contratual contribui diretamente para a eficiéncia da
internalizacdo, ou seja, para a racionalidade econdmica da escolha pela integragao vertical da
empresa-alvo como mecanismo de coordenagdo mais eficiente frente a niveis elevados de
especificidade de ativos. Ao reforgar a previsibilidade da relagdo pos-negocial e reduzir os
custos de monitoramento, adaptacao e execugdo, a clausula de ndo concorréncia atua como
suporte a governanga contratual desenhada pelas partes. A teoria de Williamson parte do
pressuposto de que a eficiéncia adaptativa € um critério determinante para a sobrevivéncia das
estruturas institucionais: organizagdes ineficientes tendem ao declinio®.

Deste modo, a propria estrutura de governanga pode ser afetada pela existéncia ou ndo
da clausula. Ao proteger os investimentos realizados pelo adquirente e assegurar previsibilidade
na relagdo pos-contratual, essa cldusula viabiliza a escolha pela integracdo vertical como forma
de coordenagdo mais eficiente da transagdo. A internalizagdo da atividade da empresa adquirida
pelo adquirente revela-se, nesses casos, como uma resposta organizacional racional a elevada
especificidade dos ativos, sendo reforcada pelo conjunto de salvaguardas contratuais como a
ndo concorréncia.

Sob essa otica, reforca-se a hipotese da qual se partiu nesse estudo: a clausula de nao
concorréncia, quando estruturada de modo economicamente racional, constitui mecanismo
legitimo de governanga contratual, capaz de mitigar comportamentos oportunistas e reduzir
custos de transag¢do ex post. Sua eficacia, contudo, depende da observancia de critérios de
razoabilidade quanto ao prazo, territorio e escopo material, a fim de evitar restri¢cdes
desproporcionais & liberdade de iniciativa e ao principio da livre concorréncia. E justamente
nesse ponto que o direito exerce papel de mediacdo institucional, ao permitir a incorporagdo
dessa clausula nos limites da funcdo econdmica que ela exerce — ndo como imposicao
arbitraria de restricdo, mas como garantia da estabilidade contratual e da protecao da autonomia

privada em sua dimensdo funcional.

258 WILLIAMSON, Oliver E. Por que Direito, Economia e Organizagdes? Traduzido por Decio Zylbersztajn. In:
ZYLBERSZTAIN, Decio; SZTAJN, Rachel (org.). Direito e Economia. 6. reimp. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005.
p. 16-59.
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4 A CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA COMO ESTRUTURA DE
GOVERNANCA CONTRATUAL: PERSPECTIVA JURIDICO-ECONOMICA

Este capitulo dedica-se ao aprofundamento da andlise juridico-econdmica da cldusula
de ndo concorréncia nos contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle,
com o objetivo de responder ao problema de pesquisa que orienta esta tese, consistente no modo
pelo qual a clausula de nao concorréncia pode ser estruturada para minimizar o oportunismo e
os custos de transacao ex post, a luz da teoria dos custos de transa¢dao de Oliver Williamson, e
como pode o Direito regulamenta-la a fim de ndo sacrificar a autonomia privada e a eficiéncia
contratual. A partir dessa indagacdo central, o capitulo se desdobra em trés eixos analiticos, que
visam a compreender tanto os limites dogmaticos e jurisprudencial da clausula, quanto sua
funcionalidade como instrumento de governanga contratual e o papel do Direito na sua
regulacao.

No primeiro topico, investiga-se a clausula de ndo concorréncia sob a otica de seus
limites juridicos, doutrinarios e jurisprudencial, com especial atengdo a sua extensdo temporal,
territorial e material. A andlise parte da constatagcdo de que, embora represente uma salvaguarda
contratual legitima e funcional, a cldusula deve ser delineada com base em critérios de
razoabilidade e proporcionalidade, a fim de ndo se converter em obstaculo indevido a livre
iniciativa. Nesse sentido, examina-se como o Direito e a jurisprudéncia nacional vém fixando
balizas normativas para sua validade, a luz da fun¢do econdmica que a cldusula desempenha na
protecao do investimento realizado.

O segundo topico volta-se a analise da autonomia privada e da eficiéncia contratual
como fundamentos de legitimacao da clausula de ndo concorréncia. A partir da teoria dos custos
de transagdo, o contrato ¢ compreendido como estrutura de governanca, voltada a mitigar riscos
de oportunismo e incerteza ex post. Nessa perspectiva, a cldusula de ndo concorréncia ¢
concebida como salvaguarda voluntaria e compromisso crivel, pactuado ex ante pelas partes
para preservar a integridade dos ativos transferidos e assegurar a previsibilidade da relagdo pos-
negocial. A autonomia privada, quando exercida em contexto de paridade e racionalidade,
revela-se essencial para a elaboragdo de arranjos eficientes, o que legitima a estipulagdo da
cldusula restritiva como instrumento de coordenagao e prote¢do economica.

Por fim, o terceiro topico trata do papel do Direito na regulagdo da cldusula de nao
concorréncia, abordando as tensdes entre liberdade contratual, fungdo social e intervencao

estatal. A proposta consiste em demonstrar que o controle juridico dessas cldusulas deve



101

respeitar a racionalidade econdmica dos contratos empresariais e ser exercido de forma
excepcional e calibrada. O Direito ndo deve se sobrepor a ldgica funcional da avenca, mas atuar
como instancia de legitimagdo e correcdo, intervindo apenas nos casos de desequilibrio
informacional relevante ou condutas abusivas. Com isso, sustenta-se a necessidade de um
modelo regulatdério que reconheca a clausula de nao concorréncia como expressao legitima da
liberdade econdmica organizada, compativel com os principios constitucionais da ordem
econdmica e com os objetivos de estabilidade, previsibilidade e seguranga juridica nas

transagodes societarias.

4.1 OS LIMITES DA CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA NOS CONTRATOS DE
COMPRA E VENDA DE PARTICIPACAO SOCIETARIA DE CONTROLE:
FUNDAMENTOS DOGMATICOS E JURISPRUDENCIAIS

A clausula de nao concorréncia, embora desempenhe relevante fungdo na prote¢ao da
opera¢do negocial e na alocacdo eficiente de riscos nos contratos de compra e venda de
participag@o societdria de controle, ndo se configura como prerrogativa irrestrita das partes
contratantes. Seu exercicio estd submetido a limites juridicos decorrentes tanto da autonomia
privada quanto do controle de legalidade e dos principios de ordem publica, a fim de assegurar
que seu conteudo e alcance permane¢am adstritos aos fins legitimos da transacdo. Excedidos
tais parametros, a cldusula pode converter-se em restricdo abusiva a concorréncia, ineficiente
do ponto de vista econdmico e invalida sob o prisma juridico.

Como tratado nos capitulos anteriores desta tese, a clausula de ndo concorréncia, no
contexto dos contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle, visa a mitigar
os riscos de comportamentos oportunistas poOs-contratuais, especialmente diante da
especificidade de ativos envolvidos, da assimetria informacional entre as partes e da dificuldade
de completa mensuragao ex ante de todas as contingéncias possiveis a transacao. Sob a dtica da
teoria dos custos de transagdo, a estipulacdo de limites ao exercicio concorrencial do alienante
representa mecanismo de governanca contratual apto a preservar a integridade do goodwill
transferido, garantir a apropriagdo dos investimentos realizados pelo adquirente e estabilizar
expectativas legitimas de aproveitamento economico do ativo societario adquirido.

Segundo Tomazette, a clausula de ndo restabelecimento ndo configura uma proibig¢ao
absoluta ao exercicio da atividade anteriormente desenvolvida, mas uma vedaciao a

concorréncia direta entre o alienante e o adquirente. Trata-se, portanto, de instrumento
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contratual destinado a proteger a operacao societaria, cuja extensao e forma de aplicagao podem
ser livremente disciplinadas pelas partes>>’. Todavia, o fato de a cldusula atender a propositos
negociais legitimos ndo a exime de submeter-se ao crivo de controle juridico quanto a sua
extensdo temporal, geografica e material®®®. Essa contencdo decorre da necessidade de
compatibilizar os interesses privados a ordem publica concorrencial, com o objetivo de
assegurar que nao se estabelecam restrigdes desproporcionais ou irrazoaveis a liberdade de
exercicio de atividade econdmica, em especial diante da assimetria informacional e disparidade
das partes.

Nesse contexto, os sistemas juridicos contemporaneos tém desenvolvido pardmetros
de andlise destinados a balizar a validade e a eficdcia das clausulas de ndo concorréncia nos
contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle, a partir de critérios de
proporcionalidade e razoabilidade, aferindo-se: (i) a duracdo temporal da restricdo,
normalmente admitindo-se prazos compativeis com o ciclo economico do negécio e a efetiva
protecdo do adquirente; (ii) a delimitagdo territorial, que deve corresponder a area geografica
em que o adquirente efetivamente opera ou pretende desenvolver a atividade objeto da restri¢ao;
e (ii1) o escopo material da vedagdo, que deve circunscrever-se a atividade objeto da alienacao.

O primeiro eixo de controle da clausula de ndo concorréncia nos contratos de compra
e venda de participacdo societaria de controle — fixacao de sua duragdo temporal —, reconhece
que a restricdo deve ser limitada no tempo, de forma a assegurar que ndo ultrapasse o periodo
estritamente necessario a prote¢ao do adquirente e a consolidagdo da operacao societaria. A
excessiva extensao temporal ndo apenas comprometeria a livre iniciativa do alienante, como
também poderia representar um fator de fechamento artificial de mercado, vedado pelo direito
concorrencial.

Sob a perspectiva da teoria dos custos de transagdo, a estipulacdo temporal visa
justamente a compatibilizar o periodo necessario a apropriacao eficiente do ativo intangivel

adquirido, com a necessaria recomposicao posterior da liberdade profissional e empresarial do

239 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial - Teoria Geral e Direito Societario-vol.1 - 16* Edi¢do
2025. 16. ed. Rio de lJaneiro: SRV, 2024. E-book. p.105. ISBN 9788553626793. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553626793/. Acesso em: 15 jun. 2025.

260 Segundo Coelho, “é uninime, na doutrina e jurisprudéncia de diversos paises, que a validade da
interdicdo, mesmo a legalmente prevista, depende de alguns limites. O empresario que alienou o seu
estabelecimento ndo pode ficar impedido de explorar atividades ndo concorrentes, ou ficar vinculado a
obrigacdo de ndo fazer por prazo indeterminado ou sem delimitacdes geograficas. A clausula de nao
restabelecimento que vede a exploracdo de qualquer atividade economica, ou ndo estipule restrigdes
temporais ou territoriais ao impedimento, ¢ invalida”. (COELHO, Fabio Ulhoa. Contratos Civis e
Empresariais. Sao Paulo: Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2025. RB 9.26. E-book. Disponivel
em: https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/371591643/v1/page/RB-
1.1%20. Acesso em: 17 de agosto de 2025.)
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alienante. Williamson, ao analisar os arranjos contratuais voltados a minimizagdao do
oportunismo ex post, enfatiza que as salvaguardas devem ser calibradas em funcdo da
vulnerabilidade transacional, especialmente na presenca de especificidade de ativos®®!. A
criacdo de restricdes perpétuas ou desproporcionais implicaria em arranjos contratuais
ineficientes, com impacto negativo nos custos de transagao.

A jurisprudéncia de diferentes sistemas juridicos tem reconhecido, como parametro de
razoabilidade, a admissibilidade de clausulas de ndo concorréncia com prazos que variam, em
regra, entre dois e cinco anos?®?, considerando as particularidades de cada operacio e o grau de
especificidade dos ativos envolvidos. No direito brasileiro, embora inexista norma legal
especifica que discipline o prazo maximo dessas cldusulas em contratos de compra e venda de
participagdo societaria de controle, ¢ comum a aplicagdo analdgica do artigo 1.147 do Cddigo
Civil, que estabelece esse limite temporal no contexto do trespasse’®>. Tal parimetro tem
servido como importante baliza para a afericdo da validade temporal da restrigdo, especialmente
nos casos em que se pretende assegurar a prote¢do de ativos intangiveis transferidos, como a
clientela, a marca e o know-how.

Ainda que originalmente formuladas no ambito do direito concorrencial, algumas
diretrizes interpretativas fixadas por autoridades regulatdrias, como o Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica, tém irradiado efeitos sobre a analise contratual dessas clausulas,
contribuindo para a consolidacio de critérios objetivos quanto a razoabilidade temporal®%*. A
énfase na protecdo do fundo de comércio, frequentemente evocada como fundamento
legitimador da restri¢cdo, reforga a exigéncia de proporcionalidade entre o prazo estipulado e o
objeto econdmico a ser protegido. Essa perspectiva tem sido acolhida tanto na doutrina quanto

na jurisprudéncia, como detalhado mais adiante, que reconhecem a necessidade de calibragem

261 WILLIAMSON, Oliver E. The theory of the firm as governance structure: from choice to contract. Journal of

Economic Perspectives, v. 16,n. 3. p. 171-195, Summer 2002.

262 Conforme exposto no topico anterior desta tese, o direito europeu oferece pardmetros objetivos para a fixagdo
dos limites temporais das clausulas de ndo concorréncia em operagdes de cessdo empresarial. A Comunicagdo da
Comissdo relativa as restri¢des diretamente relacionadas e necessarias as concentragdes (2005/C 56/03), publicada
no Jornal Oficial da Unido Europeia, estabelece que tais clausulas sdo presumidas como proporcionais e
justificadas por até trés anos, quando a alienag@o da empresa incluir a transferéncia do goodwill e do know-how.
Na hipétese de transferéncia apenas do goodwill, o prazo considerado legitimo ¢ reduzido para até dois anos. A
logica subjacente a regulamentagdo europeia reside no equilibrio entre a preservagdo da funcionalidade econémica
do negocio transferido e a protecdo do mercado contra restrigdes excessivas ou desproporcionais.

263 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial: volume tnico. 10. ed. Rio de Janeiro: Forense; Sdo
Paulo: Método, 2020. p. 334.

264 A Stimula n. 5 do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), publicada em 09 de dezembro de
2009, estabelece diretriz interpretativa acerca da validade das cldusulas de ndo concorréncia em atos de
concentragdo. Dispde o enunciado: “E licita a estipulagio de clausula de ndo-concorréncia com prazo de até cinco
anos da alienacdo de estabelecimento, desde que vinculada a protegdo do fundo de comércio”.
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da clausula em fung¢do dos riscos concretos da transagao, com o fim de evitar que se estabelecam
vedagdes desmedidas ou desconectadas da finalidade negocial subjacente.

Quanto maior for a especificidade dos ativos envolvidos na operagdo de compra e
venda de participagdo societdria de controle, e mais elevado o risco de condutas oportunistas
por parte do alienante, mais justificdvel se torna a adocdo de cldusulas contratuais de
salvaguarda temporal. A estipulacdo dessas salvaguardas deve resultar de uma ponderagao
cuidadosa entre, de um lado, a necessidade de protecao eficiente dos investimentos e da posi¢ao
competitiva transferida e, de outro, o respeito aos limites da razoabilidade e da
proporcionalidade, a fim de ndo comprometer a livre iniciativa nem instaurar restricdes
excessivas a concorréncia.

Diante da dificuldade de se estabelecer critérios objetivos e uniformes para a fixacao
do prazo de restricdo ao exercicio de atividade empresarial, a validade da clausula de nao
concorréncia deve ser aferida com base em andlise casuistica, orientada por critérios de
razoabilidade e necessidade. Tal avaliagdo deve considerar, sobretudo, o tempo estimado para
a estabilizagdo da nova gestdo e a efetiva assimilagdo da empresa adquirente no mercado.
Prazos excessivamente longos, que destoem das dinamicas econdmicas do setor especifico ou
ndo guardem correspondéncia com a complexidade da operagdo, tém sido reiteradamente
mitigados ou anulados pelo Poder Judicidrio, sob o fundamento de configurarem abuso
contratual e restri¢do indevida a livre concorréncia®®’.

O segundo critério relevante para a aferigdo da validade da clausula de nao
concorréncia diz respeito a sua delimitagdo geografica, a qual deve guardar proporcionalidade
com o escopo da atividade econdmica exercida pela sociedade adquirida. A restrigao territorial
imposta ao alienante deve ter por finalidade a protecdo legitima do adquirente contra a
concorréncia desleal no mesmo segmento de atuacao, especialmente no tocante a preservacao
da base de clientes, fornecedores e da inser¢ao no mercado relevante. Todavia, tal limitagao
ndo pode alcangar regides alheias ao raio de atuagdo efetiva da empresa ou aquelas desprovidas
de projetos de expansdo concretos, sob pena de configurar indevida restricdo a liberdade de
iniciativa do alienante®®,

A analise territorial da cldusula de ndao concorréncia liga-se, em certa medida, ao
conceito de mercado relevante, um dos pilares da doutrina antitruste. De acordo com Frazao, o

mercado relevante ¢ definido com base na substitutibilidade dos produtos ou servigos ofertados,

265 Tribunal de Justica do Estado do Parand. 7° Camara Civel. Agravo de Instrumento n.° 0011481-
07.2021.8.16.0000, Cianorte. Relator: Des. Francisco Luiz Macedo Junior. Julgado em: 14 set. 2021.
266 EIZIRIK, Nelson. M&A. Regime Societéario e Contratual. Sio Paulo: Quartier Latin, 2024. p. 284.
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sendo esta aferida por meio da elasticidade da demanda, ou seja, da capacidade de os
consumidores migrarem para produtos ou servigos alternativos em face de alteragcdes nas

condigdes de mercado, como variagdes de pregos>®’

. Nesse contexto, a defini¢do geografica da
clausula de ndo concorréncia deve considerar, em termos proporcionais, a estrutura do mercado
em que o adquirente atua e o perfil da clientela que se pretende resguardar.

Neste mesmo sentido, Santa Cruz ressalta que a delimitacao territorial da cldusula de
ndo concorréncia deve ser estabelecida em consondncia com a natureza da atividade empresarial
e com o perfil da clientela a ser protegida. A cldusula, segundo o autor, serd considerada
legitima sempre que restrita ao espago geografico em que o adquirente j4 desenvolve suas
atividades ou, ainda, aquelas regides em que existam planos concretos e razodveis de
expansdo®®. Por outro lado, serdo reputadas invalidas as clausulas que estipulem limites
territoriais excessivos>®’, especialmente quando ultrapassarem o potencial efetivo de inser¢io

ou conquista de mercado pelas partes envolvidas®’°

. A fungdo de protecdo atribuida a clausula
deve, assim, atender ao interesse legitimo do adquirente em preservar sua posi¢do competitiva,
sem, contudo, impor restricdes desproporcionais ao exercicio da liberdade econdmica por parte
do alienante.

O terceiro limite relevante a validade da clausula de ndo concorréncia refere-se a sua
delimitag@o material, ou seja, a defini¢do precisa das atividades que serdo vedadas ao alienante.
Trata-se de um dos aspectos mais sensiveis e estratégicos nas negociagdes envolvendo contratos
de compra e venda de participagcdo societaria de controle. A fixagdo do objeto material da

r

restrigdo ¢, em regra, altamente casuistica, ¢ deve ser orientada pelas particularidades da

267 MELLO, Ana Frazao Vieira de. Direito da concorréncia, 1. ed. Rio de Janeiro: Saraiva Jur, 2017. E-book. p.
139. ISBN 9788547219611. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788547219611/. Acesso em: 17 jun. 2025.

28 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial: volume unico. 10. ed. Rio de Janeiro: Forense; Sdo
Paulo: Método, 2020.

269 Em julgamento proferido pela 2* Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justi¢a de Sdo Paulo,
contudo, foi declarada a nulidade de clausula de nao concorréncia inserida em contrato de franquia, em razdo da
auséncia de delimitacdo territorial. Na oportunidade, o Tribunal reafirmou o entendimento de que, para ser valida,
a clausula restritiva deve observar limites objetivos de tempo e espaco, sob pena de comprometer a liberdade de
iniciativa e de concorréncia do alienante. No caso, embora a clausula previsse um prazo de trés anos apos a rescisio
contratual, ndo fixava qualquer fronteira geografica, o que resultava em proibigdo genérica e absoluta de exercicio
da atividade em todo o territorio nacional. Essa indeterminacdo espacial foi considerada excessiva e
desproporcional, tornando a restricao incompativel com os principios que regem a ordem econdémica. (Tribunal de
Justica de Sdo Paulo. 2* Camara Reservada de Direito Empresarial. Apelagdo Civel n.° 1085975-
95.2022.8.26.0100. Relator: Ricardo Negrao. Julgado em 15 abr. 2025. Registrado em 16 abr. 2025. Foro Central
Civel — 2% Vara Empresarial e Conflitos de Arbitragem.)

270 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 24. ed., rev. e atual. v. 01. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2021. p. 191.
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operacio societaria em questdo®’!. Em esséncia, o objetivo da clausula ¢ salvaguardar os ativos
da sociedade adquirida, sobretudo os de natureza intangivel, como o know-how, a carteira de
clientes, a reputagdo da marca e a expertise técnica acumulada pelos sécios ou pela equipe
executiva.

Ainda que, em um primeiro momento, o adquirente tenda a propor um escopo bastante
abrangente, muitas vezes com a inclusao de atividades correlatas, cadeias produtivas adjacentes
ou mesmo setores inteiros, a delimitagdo final da cldusula costuma ser fruto de um processo
negocial que busca equilibrar dois interesses legitimos: a prote¢do do investimento realizado
pelo comprador e a liberdade do alienante para retomar sua atuacdo em ramos distintos, que
nio configurem concorréncia direta?’>. Nesse contexto, a delimitagio material deve guardar
pertinéncia com o objeto social da sociedade e com a atividade econdmica efetivamente
exercida no momento da operagao.

A delimitagdo material da clausula de ndo concorréncia é condicionada por diversos
fatores, entre os quais se destacam a natureza da atividade desenvolvida pela sociedade-alvo,
que orienta a identificagdo de eventuais situagdes concorrenciais, € o tipo de ativo transferido

273 a clausula adquire

na operacao. Nos casos em que ha bens intangiveis de alta especificidade
especial relevancia para preservar o valor econdomico do negdcio, e justificar a fixagao de prazos
mais longos e abrangéncia territorial ampliada, inclusive em nivel nacional ou internacional,
desde que respeitados os principios da razoabilidade e proporcionalidade?’.

Neste contexto, Ribeiro e Mann destacam que a obrigacdo de nao concorréncia deve

guardar relacdo direta com a viabilidade econdmica do negoécio celebrado. Em suas

27 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tes. BELLO, Rodrigo. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 09 de junho de 2025.
Disponivel no Anexo II dessa tese.

22 VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel no
Anexo I dessa tes. BELLO, Rodrigo. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 09 de junho de 2025.
Disponivel no Anexo II dessa tese.

273 Segundo Tobar e Samaniego, nas operagdes que envolvem a transferéncia de segredos comerciais, a cldusula
de ndo concorréncia constitui instrumento legitimo para protecdo do know-how adquirido, funcionando como
salvaguarda do nivel competitivo da empresa e prevengdo de prejuizos economicos decorrentes da reentrada do
alienante no mercado. (TOBAR, Luis Marin; SAMANIEGO, Daniela Irigoyen. M&A and Non-Compete Clauses
in Ecuadorian Competition Law and Practice. CPI Columns, Latin America, 2022. p. 4-5. Disponivel em:
https://www.competitionpolicyinternational.com/wp-content/uploads/2022/09/LatAm-Column-September-2022-
Full.pdf. Acesso em 21 jun. 2025.

274 Outro elemento relevante na delimitagdo material da clausula, segundo os entrevistados, ¢ o perfil do alienante:
quando se trata de socio fundador que permanecera vinculado a operag@o apos a transagao, tende-se a admitir uma
clausula mais abrangente, em razao do acesso continuado a informagdes estratégicas e a manutengdo de vinculo
com ativos intangiveis relevantes. Em contrapartida, no caso de socios investidores ou financeiros, sem
envolvimento direto na gestdo, a clausula tende a restringir-se as atividades estritamente relacionadas ao objeto
social. (VARGAS, Elisandro. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 14 de maio de 2025. Disponivel
no Anexo I dessa tes. BELLO, Rodrigo. Entrevista concedida a Renata Paccola Mesquita em 09 de junho de 2025.
Disponivel no Anexo II dessa tese.)
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perspectivas, o interesse legitimo do adquirente, consubstanciado na protecao da atividade
empresarial e na preservagao do valor transferido, constitui requisito de validade da clausula,
de modo que sua imposi¢do somente se justifica quando vinculada a salvaguarda efetiva do
objeto da transacio?’.

A validade da clausula de ndo concorréncia exige delimitagdo material precisa, restrita
a atividades efetivamente exploradas pelo adquirente. Como observam Ferriani ¢ Nanni, a
vedagdo imposta ao alienante deve incidir sobre setores em que haja identidade de bens ou
servicos e possibilidade real de disputa pela mesma clientela, sob pena de configurar obrigagdo
desproporcional e contraria aos principios da livre iniciativa e da livre concorréncia. Ajustes
genéricos e descolados da realidade concorrencial ndo atendem ao requisito da especificidade
e tendem a invalidade?’.

Neste aspecto, a racionalidade econdmica da teoria dos custos de transagdo mostra-se
particularmente util: quanto maior a especificidade dos ativos transferidos, mais justificada sera
a protecao material da clausula sobre atividades conexas. Entretanto, a inser¢ao de proibigdes
que abranjam setores econOmicos alheios a operagdo representa, na pratica, verdadeiro
cerceamento da livre iniciativa, vedado pelos ordenamentos juridicos sob o prisma do abuso de
direito.

A jurisprudéncia brasileira tem consolidado parametros interpretativos voltados ao
controle da validade das clausulas de ndo concorréncia, especialmente nos casos em que sua
extensdo temporal, territorial ou material ultrapassa os limites do razodvel. Em linha com os
principios da livre concorréncia, da boa-fé objetiva e da funcao social do contrato, os tribunais
reconhecem a legitimidade dessas cldusulas como instrumentos de protecdo negocial, mas nao
hesitam em limitar seus efeitos quando constatam desequilibrios contratuais ou restrigdes
desproporcionais ao exercicio da atividade econdmica.

A presente pesquisa adota uma abordagem qualitativa da jurisprudéncia nacional, com
o objetivo de examinar os limites temporal, geografico e material da cldusula de nao
concorréncia, especialmente nos contratos de compra e venda de participagdo societaria de

controle. A investiga¢do concentra-se na forma como os tribunais superiores e estaduais vém

275 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; MANN, Rodrigo Coppla. A necessidade da delimitagdo material, espacial e
temporal da clausula de ndo concorréncia. Revista Semestral de Direito Empresarial, n. 32, Rio de Janeiro, jan./jun.
2023. Disponivel em: https://www.e-publicacoes.uerj.br/rsde/article/view/79109/48489. Acesso em: 21 jun. 2025.
276 FERRIANI, Adriano; NANNI, Giovanni. Clausula de ndo concorréncia na alienagdo de participag¢do societaria:
exame de seus requisitos de validade e ineficacia superveniente. Civilistica.com, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2. p. 1—
56, 2020. Disponivel em: https://civilistica.emnuvens.com.br/redc/article/view/466. Acesso em: 21 jun. 2025.
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interpretando tais limites a luz dos principios contratuais e das especificidades das relagoes
empresariais, especialmente quanto a sua validade, extensao e impacto nas operagdes negociais.

Para tanto, foram selecionados os Tribunais de Justica que contam com camaras
especializadas em Direito Empresarial?’”’, por representarem maior densidade técnica e
coeréncia interpretativa na analise de clausulas tipicas de contratos societdrios. Sao eles:
Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP), que corresponde a esmagadora quantia de decisoes
envolvendo o tema, Tribunal de Justica do Parana (TJPR), Tribunal de Justica de Minas Gerais
(TIMG), Tribunal de Justica de Santa Catarina (TJSC) e Tribunal de Justi¢a do Rio de Janeiro
(TJRJ). Complementarmente, foram examinados julgados do Superior Tribunal de Justica
(STJ), de modo a captar eventuais diretrizes uniformizadoras sobre a matéria. A pesquisa se
concentrou em decisdes proferidas a partir de 2003, considerando a entrada em vigor do entdo
novo Cdédigo Civil brasileiro, até os dias atuais.

A jurisprudéncia nacional revela uma aceitagdo generalizada da cldusula de nao
concorréncia como legitima e eficaz, desde que estipulada dentro de limites razoaveis e
proporcionais. O fundamento de validade repousa na autonomia privada (art. 421 do Codigo
Civil) e na fungao social do contrato, exigindo-se das partes conduta proba também na fase pos-
contratual®’®. Em contratos empresariais, presume-se paridade entre as partes, razio pela qual
a intervengao judicial deve ser excepcional, cabivel apenas diante de desequilibrios flagrantes
ou abusividades comprovadas. Ressalta-se, contudo, que a obrigagdo de ndo concorrer nao €
presumida, devendo ser pactuada de forma expressa e escrita, sobretudo quando impde
restrigdes ao exercicio de atividade profissional por pessoa fisica, com influéncia direta nas
condigdes econdmicas do negdcio, como o preco da operacio®”.

No tocante a limitagdo temporal, a jurisprudéncia ¢ uninime ao exigir prazo
determinado como condi¢do de validade da clausula. Os prazos considerados razoaveis variam
conforme o tipo de contrato e a complexidade da opera¢io®®’. Em contratos de cessdo de quotas
ou operagdes que envolvam vultosos investimentos, sdo considerados validos prazos de até
cinco anos. Em contratos de franquia ou concessdo comercial, observa-se a aceitagdo de prazos

mais curtos, como doze ou seis meses. Em todos os casos, o prazo deve ser suficiente para

277 Segundo o Anudrio da Justica edicio 2024, atualmente existem cinco tribunais de justica com Céamaras
especializadas em direito empresarial, ¢ 16 Estados com varas especializadas na matéria. (ANUARIO DA
JUSTICA: direito empresarial. Sdo Paulo: Consultor Juridico, 2024. Edigdo 2024.)

278 Superior Tribunal de Justica. Agravo em Recurso Especial n.° 2.750.312 — SP. Relator: Ministro Marco Buzzi.
DJEN 13 dez. 2024.

27 Tribunal de Justiga de S&o Paulo. Apelagdo Civel n.° 1039488-23.2016.8.26.0506. Relator: Azuma Nishi. 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial. Julgado em: 1° fev. 2023. Publicado em: 1° fev. 2023.

280 Tribunal de Justiga do Parana. Agravo de Instrumento n.® 0011481-07.2021.8.16.0000, Cianorte. Relator: Des.
Francisco Luiz Macedo Junior. 7* Camara Civel. Julgado em: 14 set. 2021.
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garantir a desvinculacao da clientela e proteger o investimento realizado pelo adquirente, sem
representar restri¢do desproporcional a liberdade de trabalho ou a livre iniciativa®3!.

Quanto a limitacdo geografica, os tribunais reiteram que a cldusula deve conter
delimitag@o espacial coerente com o raio de atuagdo da empresa protegida. Essa delimitacio
pode constar expressamente do contrato ou ser extraida por interpretacao sistematica e de boa-
fé. Sao considerados validos, por exemplo, escopos geograficos que abrangem um unico
municipio (como no caso de franquias), uma regido maior (como a América Latina), ou até
mesmo todo o territorio nacional, desde que haja compatibilidade com a atuagdo da empresa
adquirida®®®. Em julgamento do TJSP, reconheceu-se a validade de clausula que vedava a
concorréncia em ambito nacional, diante da presenca transregional da empresa e da funcao
estratégica exercida pelo signatario?®®. A jurisprudéncia reconhece que, a luz da realidade
econdmica contemporanea, empresas atuam em multiplos mercados geograficos, o que
autoriza, em hipoteses justificadas, a fixacao de limites territoriais amplos, desde que nao sejam
arbitrarios ou descolados da efetiva zona de atua¢do empresarial.

No que se refere a limitagdo material, a clausula deve guardar relacao direta com o
objeto social ou com as atividades efetivamente exercidas pela empresa alienada. Restrigdes
genéricas, que vedem a atua¢do em qualquer atividade econdmica ou em setores inteiramente
distintos, sdo frequentemente invalidadas por excesso. Sdo aceitos, por outro lado, escopos que
vedem a atuacdo em atividades semelhantes, com mesmo objeto social, ou que envolvam

produtos iguais ou similares?®*. Também se considera legitima a vedacdo a prospeccio de

281 Tribunal de Justiga do Estado de Minas Gerais. 9* Camara Civel. Apelag¢do Civel n.° 1.0000.23.326444-9/001.
Relator: Des. Leonardo de Faria Beraldo. Julgado em: 25 jun. 2024. Publicacdo da sumula em: 27 jun. 2024.
Tribunal de Justi¢a do Estado do Rio de Janeiro. 16* Camara de Direito Privado (antiga 4* Camara Civel). Apelagao
Civel n.° 0339335-67.2008.8.19.0001. Relatora: Des.* Myriam Medeiros da Fonseca Costa. Julgado em: 30 nov.
2016. Tribunal de Justica do Estado de Santa Catarina. 2* Camara de Direito Comercial. Apelagdo Civel n.°
0309071-11.2018.8.24.0023. Relator: Des. Stephan K. Radloff. Julgado em: 9 jul. 2024. Tribunal de Justica do
Estado de Santa Catarina. 3* Camara de Direito Comercial. Apelagao Civel n.° 5044144-16.2020.8.24.0038.
Relator: Des. Yhon Tostes. Julgado em: 14 mar. 2024. Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo. 2* Camara
Reservada de Direito Empresarial. Apelagdo Civel n.° 1064335-07.2020.8.26.0100. Relator: Des. Mauricio Pessoa.
Julgado em: 13 ago. 2024. Registrado em: 15 ago. 2024. Foro Central Civel — 2* Vara Empresarial e Conflitos de
Arbitragem.

282 Superior Tribunal de Justica. REsp n. 1.203.109/MG, Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma,
julgado em 5 maio 2015, DJe 11 maio 2015. Tribunal de Justi¢a do Estado do Rio de Janeiro. 1* Camara de Direito
Privado (antiga 8" Camara Civel). Apelagdo Civel n.® 0298329-02.2016.8.19.0001. Relator: Des. Cezar Augusto
Rodrigues Costa. Julgado em: 28 jan. 2020.

283 Tribunal de Justiga de Sdo Paulo. 1* Camara Reservada de Direito Empresarial. Agravo de Instrumento n.°
2118209-30.2019.8.26.0000. Relator: Cesar Ciampolini. Julgado em 09 out. 2019. Registrado em 17 out. 2019.
Foro Central Civel — 1* Vara Empresarial e Conflitos de Arbitragem.

284 Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais. 17° Camara Civel. Agravo de Instrumento-Civel n.°
1.0000.15.010692-0/001. Relatora: Des.* Marcia De Paoli Balbino. Julgado em: 8 abr. 2015. Publicag¢@o da simula
em: 9 abr. 2015. Tribunal de Justica do Estado do Parana. 7¢ Camara Civel. Agravo de Instrumento n.° 0011481 -
07.2021.8.16.0000, Cianorte. Relator: Des. Francisco Luiz Macedo Junior. Julgado em: 14 set. 2021. Tribunal de
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clientes ou funcionarios da sociedade protegida, bem como a mera participagdo societaria em
sociedades concorrentes, mesmo sem atuacao operacional direta, desde que o vinculo societario
tenha potencial para comprometer a concorréncia. Em julgado recente do TJSP, foi reputada
valida clausula que impunha vedagao por cinco anos a participagdo dos alienantes em empresas
cujo objeto social coincidisse com o da sociedade cedida. A violagdo a restricao foi reconhecida
com base na simples titularidade de quotas em empresa do mesmo setor?®’.,

A partir desses parametros, verifica-se que a cldusula de ndo concorréncia cumpre
funcdo essencial nas operacdes negociais, ao proteger o valor econdmico da empresa adquirida,
seu conhecimento técnico (know-how), sua base de clientes e seu posicionamento competitivo.
Seu objetivo ¢ impedir que o alienante, detentor de informagdes privilegiadas e de
relacionamento com fornecedores, clientes e funciondrios, possa explorar esse capital relacional
em prejuizo do adquirente, apos o encerramento do vinculo contratual. Por isso, a jurisprudéncia
tem reforcado o dever de boa-fé objetiva como elemento de controle ndo apenas na fase de
execucao do contrato, mas também nas fases pré e pos-contratual, o que justifica a imposi¢ao
de limites ao comportamento das partes mesmo apos a formalizagao da operagao.

Nesse sentido, merece destaque o julgamento do Recurso Especial n.° 1.203.109 pelo
Superior Tribunal de Justica, no qual se reconheceu que, embora a cldusula de ndo concorréncia
seja instrumento legitimo de disciplina das relacdes empresariais, deve submeter-se a critérios
de razoabilidade e proporcionalidade. Na ocasido, foi considerada vélida clausula que impunha
restri¢do por seis meses e limitagdo territorial a localidade do estabelecimento, reputando-se
tais parametros compativeis com o0s objetivos da operacdo e com o ordenamento juridico
brasileiro. O voto do Ministro Relator ainda destacou a tradicdo do direito comparado,
especialmente do sistema anglo-saxdo, quanto a exigéncia historica de limitagdo temporal e
espacial desses pactos, convergéncia essa também reconhecida no Brasil, inclusive a luz do
artigo 1.147 do Cédigo Civil?®®.

Em conclusdo, verifica-se que os tribunais brasileiros tém admitido a clausula de nao
concorréncia como instrumento valido e funcional, desde que inserida dentro de limites
razoaveis de tempo, espago e objeto. Esses limites ndo apenas garantem a eficacia da clausula,

como também asseguram sua compatibilidade com os principios fundamentais do direito

Justica do Estado de Santa Catarina. 3* Camara de Direito Comercial. Apelacdo Civel n.° 5044144-
16.2020.8.24.0038. Relator: Des. Yhon Tostes. Julgado em: 14 mar. 2024.

285 Tribunal de Justiga de Sdo Paulo. 1* Camara Reservada de Direito Empresarial. Apelagdo Civel n.° 1070643-
54.2023.8.26.0100. Relator: Fortes Barbosa. Julgado em 17 jan. 2025. Registrado em 17 jan. 2025. Foro Central
Civel — 1* Vara Empresarial e Conflitos de Arbitragem.

286 Superior Tribunal de Justica. REsp n. 1.203.109/MG, Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma,
julgado em 5 maio 2015, DJe 11 maio 2015.
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contratual, como a fung¢do social, a boa-fé objetiva e o equilibrio entre liberdade de contratar e
protecao da livre iniciativa.

A andlise dos limites juridico-econdmicos da cldusula de ndo concorréncia nos
contratos de compra e venda de participacdo societaria de controle evidencia que, embora se
trate de instrumento contratual legitimo e funcional a estruturagdo de operagdes complexas, sua
validade depende de uma conformagdo cuidadosa a parametros de razoabilidade e
proporcionalidade. A delimitagdo temporal, territorial e material da cldusula deve guardar
correspondéncia com os riscos efetivamente envolvidos na operacdo e com o grau de
especificidade dos ativos transferidos, de modo a evitar que a restrigdo negocial, concebida
como salvaguarda, venha a se converter em obstaculo indevido a livre concorréncia ou em
cerceamento arbitrario da liberdade de iniciativa do alienante. A doutrina e a jurisprudéncia
convergem no sentido de reconhecer que o controle dessas clausulas ndo visa a sua invalidacao
automatica, mas sim a preservagao de sua fung@o econdmica e a compatibilidade com os valores
constitucionais da ordem econdmica.

Sob a 6tica da teoria dos custos de transacao, a clausula de ndo concorréncia representa
uma resposta racional a vulnerabilidade transacional do adquirente, especialmente diante de
comportamentos oportunistas que possam comprometer a apropriagdo eficiente do valor
transferido. Sua eficédcia, contudo, pressupde estruturacdo equilibrada, alinhada a légica da
governanga contratual e calibrada conforme o grau de risco ex post identificado na operagao.

Compreendidos os contornos normativos € econdmicos que informam os limites da
clausula de ndo concorréncia, passa-se a investiga¢cao de sua legitimidade sob a perspectiva da
autonomia privada e da eficiéncia contratual. No proximo topico, serd examinada a clausula
como expressdo da liberdade negocial e como instrumento de alocagdo ex ante dos riscos
contratuais, explorando-se sua fun¢do organizacional em contratos empresariais complexos, seu
papel como salvaguarda voluntaria e sua insercao na logica da eficiéncia econdmica, sem

descurar das tensdes que emergem entre liberdade contratual e fun¢do econdmica dos contratos.

4.2 AUTONOMIA PRIVADA E EFICIENCIA CONTRATUAL DAS CLAUSULAS DE
NAO CONCORRENCIA

A autonomia privada constitui um dos fundamentos essenciais do direito contratual,
especialmente nas relagdes empresariais. Em sua concepcao classica, refere-se a faculdade

conferida aos particulares de autorregularem seus proprios interesses mediante a celebragao de
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contratos, observados os limites tracados pela ordem juridica®®’. Tal prerrogativa confere as
partes contratantes a possibilidade de, por mutuo consenso, instituirem um conjunto normativo
auténomo, moldando os contratos conforme as peculiaridades de cada relacdo e as exigéncias
praticas do caso concreto.

Segundo Mackaay e Rousseau, as partes dispdem de liberdade para decidir se desejam
contratar, com quem contratar ¢ quais clausulas estabelecer, de acordo com seus interesses.
Uma vez firmado o contrato, as partes ficam vinculadas ao cumprimento das obrigagdes
assumidas, nos termos acordados, em respeito ao principio da for¢a obrigatdria. Essa
previsibilidade contratual € precisamente o que permite as partes planejar suas atividades
econOmicas com maior seguranca. Os autores, contudo, alertam que a viabilidade do contrato
ndo pode ser analisada de forma abstrata, sendo necessario considerar o contexto de incerteza,
a possibilidade de eventos imprevistos e a complexidade inerente as relagdes contratuais®®,

No ambito dos contratos empresariais complexos, como aqueles que envolvem a
compra e venda de participacdo societaria de controle, a autonomia privada assume especial
relevancia. Como desenvolvido em capitulo anterior, tais operacdes abrangem ndo apenas a
transferéncia de agdes ou quotas, mas a cessdo do poder de dire¢do da sociedade, com
implicacdes estratégicas e economicas significativas. Nesse cendrio, a liberdade contratual
configura-se como instrumento fundamental, que permite as partes convencionar cldusulas
voltadas a gestdo eficiente dos riscos, a prote¢ao dos investimentos ¢ a ordenagdo da futura
dindmica relacional, como ocorre com a clausula de ndo concorréncia.

Nos contratos de alienagdao de controle societario, a clausula de nao concorréncia
estabelece que o socio alienante se compromete a ndo exercer atividades empresariais
concorrentes com aquelas da sociedade transferida, por prazo determinado e dentro de escopo
geografico e material previamente estipulado. Tal restri¢ao objetiva resguardar o adquirente
contra eventuais condutas do ex-socio que, munido de conhecimento privilegiado, acesso a
clientela e dominio de ativos intangiveis valiosos (como marca, reputacao e tecnologia), poderia
desestabilizar a opera¢do adquirida mediante atuacdo concorrencial. Cuida-se, portanto, de
medida preventiva, legitimamente convencionada, voltada a preservacao da integridade e do

valor do negdcio juridico celebrado.

287 ROPPO, Enzo. O Contrato. Tradugdo de Ana Coimbra e M. Januario C. Gomes. Coimbra: Almedina, 2009. p.
128.

B8 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Andlise econémica do direito. Tradugdo de Rachel Sztajn. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2015. p. 406-408.
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A luz da teoria da economia dos custos de transagdio, desenvolvida por Oliver
Williamson, a fungdo dessa cldusula adquire contornos ainda mais precisos. Para o autor, os
contratos devem ser concebidos ndo apenas como mecanismos de alocagdo de recursos, mas,
sobretudo, como estruturas de governanca, aptas a mitigar os custos relacionados a celebragao,
monitoramento e execucdo das transacdes, especialmente em ambientes marcados por
racionalidade limitada e risco de oportunismo®®. Nesse cenario, a autonomia privada
desempenha papel estratégico: ¢ por meio dela que os agentes moldam ex ante os instrumentos
capazes de salvaguardar seus interesses diante de contingéncias futuras, compondo um arranjo
institucional eficiente e adaptado as particularidades da relacdo contratual.

A clausula de ndo concorréncia configura-se, assim, como tipica salvaguarda
contratual, concebida para prevenir riscos ex post oriundos da elevada especificidade de ativos
envolvidos na transacdo. Conforme destaca Williamson, ativos especificos sdo aqueles cujo
valor econdomico depende substancialmente da continuidade da relacdo contratual que os
sustenta®”’. No contexto da venda de controle societario, o comprador realiza investimento
substancial com expectativa de uso exclusivo dos ativos estratégicos. A concorréncia desleal
por parte do alienante compromete essa expectativa, desvaloriza o investimento e eleva os
custos de transagdo. Ao pactuarem a cldusula de ndo concorréncia, as partes antecipam esse
risco e o regulam de maneira consensual e eficiente.

Para além de seu carater protetivo, a cldusula desempenha relevante funcao
organizacional nos contratos empresariais complexos. Em operagdes de fusdes e aquisi¢des, €
comum que as partes estabelecam regras de conduta e coordenacao que se prolongam para além
da conclusdo formal do negocio. A cldusula de ndo concorréncia atua, nesse sentido, como
elemento estruturante da governanga contratual, ao delimitar as fronteiras de atuagdo futura do
alienante e garantir a estabilidade da nova configuracao societaria.

Sob a otica da teoria de Williamson, a clausula pode ser compreendida
simultaneamente como salvaguarda voluntaria e compromisso crivel. Enquanto salvaguarda
voluntaria, ndo decorre de imposi¢ao legal, mas do livre exercicio da autonomia contratual.
Representa uma escolha consciente e articulada das partes por mecanismos que protejam suas

posicdes contratuais frente as incertezas do futuro. Ao optarem por restricdes a atuacao

289 WILLIAMSON, Oliver E. A4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sdo Paulo: Pezco Editora, 2012. p. xiv, 17 e 45.
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Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 48-49.
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concorrencial do alienante, os contratantes criam ex ante uma estrutura de protecdo que lhes
permite lidar com os desafios decorrentes da especificidade dos ativos, da assimetria de
informacdes e da imprevisibilidade dos eventos econdmicos subsequentes>’!.

Como compromisso crivel, a clausula sinaliza a disposi¢ao do alienante em se vincular
de forma inequivoca aos objetivos da transacdo, mesmo diante de incentivos para agir
oportunisticamente. Essa sinalizacdo fortalece a confianga mutua e encoraja a realizacdo de
investimentos especificos que, de outro modo, poderiam ser inibidos pelo receio de
expropriagio posterior?,

Considerando a inevitavel incompletude dos contratos — resultante da racionalidade
limitada dos agentes e da incerteza do ambiente negocial —, a clausula de ndo concorréncia
atua como salvaguarda preventiva, voltada a protecdo dos investimentos realizados por uma das
partes. Ao vedar a reentrada do alienante no mercado, mediante uso de ativos intangiveis
obtidos na relagdo contratual, a clausula eleva os custos do comportamento oportunista, o que
torna mais crivel o compromisso de lealdade pds-contratual. Conforme assinalam Schéfer e Ott,
embora o agente que realiza investimentos especificos tenha seu escopo oportunista reduzido,
em razao da perda associada a saida da relacdo, tal especificidade o torna vulneravel a
exploragdo por parte da contraparte, que pode se beneficiar da dependéncia gerada pela
continuidade contratual®>>. Essa assimetria refor¢a a necessidade de mecanismos de protecio,
como a cldusula de ndo concorréncia, para mitigar riscos ex post ¢ preservar a integridade
econdmica da transagao.

Com efeito, para lidar com os riscos inerentes a incompletude contratual, ao
oportunismo e a especificidade de ativos, clausulas de non compete desempenham papel central
como salvaguardas capazes de incentivar investimentos que sustentem a estabilidade da relagao
negocial. De acordo com Williamson, sdo mecanismos estabelecidos ex ante, concebidos para
proteger as partes contra perdas potenciais € promover uma adaptagdo cooperativa ao longo da

execucao do contrato®*.
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Tais mecanismos favorecem o investimento em ativos especificos € promovem uma
estrutura de governanca eficiente, apta a minimizar disputas pds-contratuais, estimular a
cooperagdo e reduzir os custos de adaptagdo. Trata-se, portanto, de manifestagao da autonomia
privada voltada a promocao da eficiéncia contratual, cuja validade deve ser aferida a luz de sua
capacidade de alinhar incentivos e preservar a integridade econdmica da transacao.

A clausula de ndo concorréncia, quando inserida em contratos de compra e venda de
participagdo societaria de controle, expressa de forma paradigmatica a convergéncia entre
autonomia privada e eficiéncia contratual. Ao permitir que as partes definam, de maneira
voluntaria e estratégica, salvaguardas especificas para proteger investimentos € mitigar riscos,
os contratos tornam-se mais robustos e adequados a complexidade do ambiente empresarial.
Conforme demonstra a teoria de Williamson, tais arranjos representam esforco racional de
ordenamento privado que visa a maximizacdo da eficiéncia economica e a estabilidade das

relagdes negociais®”

. Ainda que imponha limita¢des a liberdade de concorréncia, essa clausula
reforca a liberdade contratual e a seguranga juridica, o que contribui decisivamente para o €xito
de operagdes societarias de grande vulto.

A nogao de eficiéncia contratual desponta, assim, como ponto de convergéncia entre
os fundamentos econdmicos e a dogmatica juridica dos contratos empresariais, sobretudo na
elaboracdo de clausulas com impacto direto sobre a alocacdo de riscos e incentivos. No contexto
das operagdes de controle societario, a clausula de ndo concorréncia revela-se especialmente
sensivel a essa logica, funcionando como mecanismo de governanga voltado a mitigacao de
custos ex post e a apropriagdo eficiente dos investimentos realizados.

A concepgdo econdmica de contrato, sob a perspectiva da Analise Econdmica do
Direito e, em particular, da teoria dos custos de transagdo, parte do pressuposto de que os
individuos sdo agentes racionais, embora submetidos a limitagdes cognitivas, e respondem a
incentivos com vistas a maximizacao de preferéncias e a minimizagdo de custos. Nessa
perspectiva, os contratos devem ser desenhados para canalizar tais incentivos em favor da
cooperacio e da eficiéncia®®®. O direito contratual passa, assim, a ser concebido como
instrumento apto a viabilizar a circulacao de riquezas, promovendo o fluxo de trocas por meio

da redugio de incertezas e da adequada alocagio de riscos entre os contratantes®’.
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E nesse cenario que a clausula de ndo concorréncia adquire densidade argumentativa.
Ao vedar o exercicio de atividade concorrente pelo alienante durante certo periodo e em
determinada area, ndo se apresenta como simples limitagdo a liberdade econdmica, mas como
mecanismo de protecdo da integridade da operacdo societaria. Trata-se de forma eficaz de
alocar ativos intangiveis (como know-how, reputacao e clientela) de modo a garantir sua
utilizacao no interior da estrutura adquirida, onde seu valor ¢ maximizado, evitando desvios
que comprometam a eficiéncia da transagio®®.

Nesse contexto, insere-se a no¢do de descumprimento eficiente (efficient breach).
Segundo essa perspectiva, o inadimplemento contratual pode ser socialmente desejavel quando
viabiliza uma realocagdo de recursos cujo ganho agregado supera aquele que adviria do
cumprimento da obrigagdo, desde que a parte prejudicada seja integralmente compensada®”.
Cooter e Ulen explicam que, diante da mudanga das circunstancias, o descumprimento de uma
promessa pode revelar-se mais eficiente do que seu cumprimento. Nesses casos, 0
inadimplemento pode ocorrer de duas maneiras: (i) o promitente pode simplesmente romper
sua promessa, configurando a quebra unilateral do contrato; ou (ii) as partes podem renegociar
0s termos contratuais, ajustando-os para permitir o ndao cumprimento da obrigacdo
originalmente assumida®®,

A quebra eficiente ocorre quando o custo de execucdo do contrato excede o beneficio
que a prestagdo contratual proporciona as partes, tornando a violacdo acompanhada do
pagamento de indenizagdo a solucdo socialmente mais vantajosa. A previsdo contratual de
clausulas de indenizacao previamente estipuladas (danos liquidados) contribui para essa
racionalidade, pois faz com que o promitente — parte potencialmente inadimplente —
internalize os custos da violacdo. Com isso, sua escolha entre cumprir ou romper o contrato
passa a ser pautada por um calculo de eficiéncia, orientado a alternativa de menor custo total, o
que é considerado um comportamento eficiente sob a ética social®*!.

No ambito das aquisi¢des de participagdes societarias de controle, a clausula de nao

concorréncia tem por finalidade preservar o valor do negdcio adquirido, protegendo-o contra

condutas que possam desvaloriza-lo apos a alienacdo. O vendedor, que geralmente detém
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conhecimentos técnicos, relacionamentos estratégicos com clientes e know-how especifico,
poderia comprometer seriamente o retorno esperado da aquisi¢do caso iniciasse, de forma
imediata, uma atividade concorrente. Valendo-se dos ensinamentos de Wilkinson-Ryan,
segundo os quais “quando as san¢des para o comportamento nao cooperativo sdo especificadas
ou formalizadas entre as partes, o comportamento torna-se mais estratégico € mais
autointeressado”, defendem Cooter e Ulen que a clausula de liquidacdo de danos pode promover
a quebra eficiente como alternativa racional e, em certos casos, desejavel>*.

Nessa linha, se o ex-socio controlador (vendedor) identificar uma nova oportunidade
de negdcio cujo retorno econdmico liquido seja substancialmente superior ao valor conferido
pela clausula de ndo concorréncia ao comprador, superando inclusive o valor estipulado a titulo
de indenizagdo por eventual violagdo, a quebra da cldusula, acompanhada do pagamento dos
danos pactuados, podera ser considerada socialmente eficiente.

Contudo, conforme alertam Mackaay ¢ Rousseau, a aplicacdo dessa tese as clausulas
restritivas exige cautela. Ainda que a ruptura possa proporcionar beneficio imediato a parte
inadimplente, ela pode corroer os mecanismos informais de confianga e previsibilidade que
sustentam as relagdes economicas duradouras, afetando negativamente a seguranca juridica e
os incentivos futuros a coopera¢io’®®. Trata-se, em esséncia, de violacdo a boa-fé objetiva no
plano pés-contratual, uma vez que compromete os deveres de lealdade e de preservacao da
confianga legitima depositada pela contraparte no cumprimento regular do acordo ao longo de
sua execucdo. Pode ser compreendida, ainda, como ofensa ao principio da vinculacao das
partes, previsto por Coelho, na medida em que cada sujeito de direito orienta suas agdes a partir
do pressuposto de integral cumprimento dos contratos®*,

A cléusula de ndo concorréncia, portanto, insere-se em uma logica contratual em que
a eficiéncia ndo se mensura apenas pelo ganho imediato, mas também pela preservacao da
estrutura de incentivos e do capital relacional desenvolvido entre as partes. A eficiéncia
contratual, nesse sentido, ndo pode ser dissociada da funcdo organizacional do contrato, que
envolve a coordenagdo de esfor¢os e a internalizacao dos custos de adaptacdo e monitoramento.

A crescente complexidade das transagdes empresariais exige o abandono da visdo tradicional
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do contrato como pacto pontual, impondo sua reconceituacdo como estrutura de governanga
voltada a regulacio de relagdes prolongadas e sofisticadas®®’.

A liberdade contratual adquire novo significado neste contexto, ou seja, ndo mais como
valor absoluto ou finalidade em si mesma, mas como instrumento funcional voltado a promog¢ao
da eficiéncia. Interpretada sob a 6tica da sua instrumentalidade econdmica — isto ¢, de sua
capacidade de permitir a criagdo de arranjos contratuais que reduzam os custos de transacao,
promovam previsibilidade e incentivem o investimento —, a liberdade de contratar legitima a

396 Conforme destacam Sztajn,

estipulacdo de clausulas restritivas, como a de ndo concorréncia
Zylbersztajn e Azevedo, os contratos cumprem papel de coordenar as transacdes e alinhar os
incentivos dos agentes para atuacdo cooperativa, possibilitando que sujeitos autdnomos se

397 A pactuacio de cldusulas restritivas, desde que

engajem em esfor¢os conjuntos de produgado
respeitados os limites da proporcionalidade, razoabilidade e preservacdo da ordem econdmica,
representa expressao legitima dessa liberdade funcional.

Conclui-se, portanto, que a clausula de ndo concorréncia, nos contratos de alienagao
de controle societario, longe de representar obstaculo a liberdade ou a concorréncia,
consubstancia mecanismo de eficiéncia econdmica. Sua validade deve ser aferida tanto sob o
prisma juridico quanto a luz de sua funcionalidade econdmica, especialmente no que tange a
reducdo dos riscos de oportunismo, ao alinhamento de expectativas e a continuidade dos
investimentos. A andlise juridica contemporanea, por conseguinte, deve reconhecer que a
liberdade contratual alcanca seu pleno potencial quando articulada a critérios objetivos de
eficiéncia, consolidando-se como instrumento para promog¢do de arranjos contratuais estaveis,

confiaveis e voltados a prosperidade economica.
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43 O PAPEL DO DIREITO NA REGULAMENTACAO DA CLAUSULA DE NAO
CONCORRENCIA: ENTRE AUTONOMIA PRIVADA E EFICIENCIA CONTRATUAL

A presente tese teve como problema de pesquisa investigar de que modo a cldusula de
ndo concorréncia, nos contratos de compra e venda de participagdo societdria de controle, pode
ser estruturada para minimizar o oportunismo e os custos de transagao ex post, a luz da teoria
dos custos de transa¢do de Oliver Williamson, e como pode o Direito regulamenta-la a fim de
nao sacrificar a autonomia privada e a eficiéncia contratual. Superadas as etapas anteriores de
analise funcional e economica da clausula, bem como sua fundamentagdo tedrica como
mecanismo de governanga contratual, este ultimo topico dedica-se a responder especificamente
a segunda parte da indagacao: qual deve ser o papel do Direito na regulamentacdo da clausula
de ndo concorréncia, sem comprometer a liberdade negocial das partes nem os ganhos de
eficiéncia decorrentes da sua pactuacao?

A resposta exige compreender como o ordenamento juridico pode exercer um controle
legitimo sobre clausulas contratuais restritivas da concorréncia e garantir a integridade do
sistema juridico e a prote¢do contra abusos, sem, contudo, engessar a dindmica econémica dos
contratos empresariais. Esse equilibrio delicado entre autonomia privada e intervencao estatal
exige uma abordagem que reconheca, de um lado, a racionalidade e capacidade de
autodeterminagdo dos contratantes em contextos paritarios e, de outro, a fungdo protetiva do
Estado nos casos de assimetria ou praticas oportunistas.

A teoria dos custos de transag¢dao de Oliver Williamson fornece instrumental tedrico
valioso para compreender que, em ambientes marcados por racionalidade limitada, incerteza e
especificidade de ativos, estruturas contratuais bem desenhadas podem funcionar como
mecanismos de governanca que previnem comportamentos oportunistas e reduzem custos ex
post. A clausula de ndo concorréncia, nesse contexto, surge como salvaguarda contratual,
assegurando ao adquirente que os ativos transferidos ndo serdo desvalorizados por condutas
desleais do alienante. Portanto, sua validade e eficacia devem ser aferidas ndo apenas a luz de
parametros juridicos formais, mas também por critérios economicos de eficiéncia e preservacao
de incentivos ao investimento.

A preservacao da autonomia privada e da eficiéncia contratual, no ambito das clausulas
de ndo concorréncia em contratos de compra e venda de participagdo societaria de controle,
pode ser assegurada por meio da aplicagdo criteriosa de principios e clausulas gerais do Direito,

como a razoabilidade, a proporcionalidade, a boa-fé objetiva e a func¢do social do contrato.
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Esses instrumentos ndo atuam como formas de limitacao arbitraria da liberdade contratual, mas
como filtros normativos capazes de conferir legitimidade a vontade das partes, e garantir que o
conteudo pactuado seja compativel com os valores juridicos e econdmicos reconhecidos pelo
ordenamento.

A razoabilidade permite aferir se a clausula restritiva guarda coeréncia com o0s
objetivos econdmicos do contrato ao exigir que as limitagdes impostas ao alienante, quanto ao
tempo, ao territorio e ao objeto, sejam adequadas a protecdo dos investimentos realizados e
proporcionais ao risco de reentrada oportunista no mercado. Essa orientacdo ¢ sentida na
proposta de atualizacdo do Codigo Civil brasileiro, atualmente em tramite perante o Senado
Federal pelo Projeto Lei n. 4 de 2025, cujo art. 421-C, §1°, IV dispde que “sdo licitas em geral
as clausulas de ndo concorréncia pds-contratual, desde que ndo violem a ordem econdmica e
sejam coerentemente limitadas no espaco e no tempo, por razoaveis e fundadas clausulas
contratuais”.

A proporcionalidade, por seu turno, impde que tais restrigdes sejam necessarias €
equilibradas, com vistas a uma ponderagao entre os meios adotados e os fins perseguidos. Ao
impedir que a cldusula seja utilizada como instrumento de exclusdo indevida do alienante do
mercado, a proporcionalidade preserva a fungdo econdmica da clausula, sem descaracterizar
sua esséncia de salvaguarda. O equilibrio nessas relagdes negociais ¢ fundamental para a
manuten¢do de incentivos colaborativos e cumprimento do contrato.

Ja a boa-fé objetiva atua como critério relacional de legitimidade, orientando a conduta
dos contratantes por deveres anexos de lealdade, confianga mutua e cooperagao. A boa-fé deve
permear a vontade e o comportamento das partes durante a negociagdo e execucao do contrato.
A esséncia econdmica do contrato, conforme assinalam Sztajn, Zylbersztajn e Azevedo, reside
na promessa, que deve ser estruturada de modo a oferecer incentivos para que os agentes atuem
de forma coordenada e se comprometam com esfor¢os conjuntos de producdo, a fim de

308 No caso das clausulas de ndo

viabilizar a continuidade ¢ a eficiéncia das relagdes contratuais
concorréncia, esse principio assegura que sua invocacdo esteja alinhada as expectativas
legitimas criadas na relagdo contratual, para impedir o uso oportunista da restrigdo por parte do
adquirente e reforgar a prote¢ao dos investimentos contra rupturas injustificadas do equilibrio

contratual.
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O oportunismo, descrito por Williamson como a busca do autointeresse com astticia®®’,

deve ser contido, no plano juridico, pela aplicacao da boa-fé objetiva, a qual impde deveres de
lealdade, informacao, cooperacao e protecao da confianga legitima entre os contratantes. Mais
do que um principio ético, a boa-fé objetiva funciona como uma salvaguarda contra os custos
de transacdo derivados do comportamento oportunista, o que contribui para a promocao da
previsibilidade, da estabilidade e da seguranca nas relagcdes contratuais.

Por fim, a fung¢do social do contrato atua como fundamento externo de legitimidade,
exigindo que o pacto celebrado entre as partes produza efeitos compativeis ndo apenas com
seus interesses individuais, mas também com os valores e objetivos da coletividade. Trata-se
de clausula geral de integragdo e controle, cujo contetido normativo, no entanto, permanece
envolto em consideravel ambiguidade, o que tem gerado desafios interpretativos tanto na
doutrina quanto na jurisprudéncia. A proposta de atualizagdo do Cddigo Civil, por meio do
projeto atualmente em tramitagdo, perdeu a oportunidade de oferecer uma defini¢do mais
precisa e operativa do instituto, especialmente no dispositivo que prevé a possibilidade de
anula¢do de contratos que ndo atendam a sua fungdo social®'’. Como alertam Vercgosa e Sztajn,
a auséncia de parametros normativos claros pode comprometer a seguranga juridica e elevar os
custos de transag@o nas negociagdes contratuais, na medida em que transfere aos juizes ampla
margem de discricionariedade para decidir sobre a validade dos contratos com base em um
critério normativo indeterminado. Para os autores, essa lacuna conceitual pode, inclusive,
fomentar estratégias oportunistas, nas quais uma das partes se vale de argumentos eticamente
imoral para frustrar expectativas legitimas da outra!!.

Se adotarmos a concep¢ao da funcdo social do contrato como contributo, conforme
propde Ramos*!?, ¢ possivel interpretar a clausula de niio concorréncia como um contributo de
natureza econdmica, voltado a prote¢ao do investimento realizado na operagao e a reducao dos
custos de transagdo decorrentes de comportamentos oportunistas. Nesse sentido, a clausula ndo
apenas atende aos interesses das partes diretamente envolvidas, mas também contribui para a

estabilidade e eficiéncia das relagdes contratuais no ambiente de mercado. Como observa

39 WILLIAMSON, Oliver E. As institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugdo de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 25.

310 Art. 421, § 2°: A clausula contratual que violar a fungio social do contrato é nula de pleno direito.
SIVERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; SZTAJN, Rachel. A indefinivel, impraticavel e perigosa fungdo social
do contrato na reforma do Codigo Civil: agravada reincidéncia de um erro. Migalhas, Sao Paulo, 21 mar. 2024.
Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/depeso/402848/perigosa-funcao-social-do-contrato-na-reforma-do-
cc--reincidencia. Acesso em: 22 jul. 2025.

312 RAMOS, André Luiz Amt. Seguranga juridica e enunciados normativos deliberadamente indeterminados: o
caso da fungdo social do contrato. 2019. Tese (Doutorado em Direito) — Universidade Federal do Parand, Curitiba,
2019. p. 169.
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Ruzyk, o projeto de reforma do Codigo Civil faz referéncia as fungdes do contrato no plural,
justamente para abarcar tanto sua dimensao social quanto sua fun¢ao econdmica. Para o autor,
enquanto a funcdo social decorre diretamente de norma juridica cogente, impondo limites
externos ao exercicio da autonomia privada, a fungdo economica emerge da propria liberdade
contratual das partes, sendo captada ex post pelo Direito a partir da operacdo econdmica
concretizada sob a forma juridica do contrato®'’. Essa distingdo ¢ relevante, pois permite
reconhecer que a clausula de ndo concorréncia, ainda que eventualmente restritiva, pode
cumprir papel funcional legitimo e eficiente no ambito contratual, desde que sua estrutura esteja
orientada a preservacdo de investimentos e ao equilibrio das expectativas mutuas.

Nao se nega que o Direito oferece instrumentos para aferir a legitimidade e validade
das clausulas restritivas. Inclusive, a jurisprudéncia trabalhada acima ressalta esse cenario.
Contudo, propde-se que a aplicagdo das clausulas de ndo concorréncia deve evitar inclinagdes
paternalistas que desconsiderem a racionalidade dos contratantes em operagdes paritarias. O
chamado paternalismo suave, que busca ajustar os efeitos do contrato para melhor refletir a
intencao presumida das partes, e o paternalismo duro, que anula a cldusula com base em juizos
externos sobre o mérito das preferéncias contratuais, sdo categorias que, segundo Mackaay e
Rousseau, interferem em maior ou menor grau na liberdade negocial®'*. No contexto de
contratos empresariais entre partes simétricas, tais intervencdes tendem a comprometer a
alocagdo eficiente de riscos e a fun¢do econdmica da clausula como salvaguarda contra o
oportunismo.

Em contratos tidos como paritarios, esses standards do direito sdo de mais facil
aplica¢do. Especificamente nos contratos de compra e venda de participacdo de controle
firmados entre agentes econOmicos tecnicamente qualificados, ¢ comum que a relagdo
contratual seja considerada paritaria, isto ¢, firmada em posicdo equivalente de informacao,
capacidade técnica, poder de barganha e liberdade negocial. A paridade contratual, presumida
nas relagdes empresariais (art. 421-A, CC), faz crer que os contratantes sao plenamente capazes
de compreender os riscos e consequéncias do pacto assumido, tendo em vista que o negdcio
juridico ¢ resultado de um processo de deliberacdao racional e livre. Nessa perspectiva, a
intervengdo estatal mostra-se legitima apenas de forma restrita ¢ subsidiaria, ou seja, deve

prevalecer o que foi livremente pactuado, ainda que em desconformidade com disposigado legal

313 RUZYK, Carlos Eduardo Pianovski. O Direito Contratual no anteprojeto de revisdo e atualizagdo do Codigo
Civil. Migalhas, Sao Paulo, 18 jun. 2024. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/reforma-do-
codigo-civil/409484/o-direito-contratual-no-anteprojeto-de-atualizacao-do-codigo-civil. Acesso em: 22 jul. 2025.
314 MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Andlise econémica do direito. Tradugdo de Rachel Sztajn. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2015. p. 443.
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315

expressa, desde que nao haja afronta a ordem publica’'>. A prevaléncia da autonomia privada e

eficacia contratual deve reverberar na pactuagao racional e deliberada dos contratantes, salvo
em situa¢des de abuso manifesto®!6.

A economia dos custos de transag¢do, como sustentado por Williamson, ¢ embasada na
ideia de ser impossivel a concentracdo de todas as agdes relevantes para uma negociagao
estratégia ex antes. Em vez disso, a negociacdo ¢ generalizada frente aos atributos
comportamentais dos agentes de racionalidade limitada, oportunismo e especificidade do
ativo®!”. Ainda que tais atributos estejam presentes em contratos complexos como o de
aquisicdo de controle, a paridade contratual identificada nessas relagdes faz presumir que os
agentes agem com racionalidade suficiente para tomar decisdes informadas, avaliar riscos e
internalizar os custos decorrentes de eventual imperfei¢ao contratual.

A clausula de ndo concorréncia, embora contenha um viés restritivo por natureza,
quando pactuada em contexto de paridade contratual e racionalidade negocial, deve ser
interpretada sob a perspectiva de sua funcdo alocativa de riscos e de seu papel como mecanismo
de incentivo ao adimplemento e a estabilidade do contrato. Nesses casos, a interferéncia estatal
ndo apenas se mostra desnecessaria, como pode comprometer a logica econdmica subjacente a
avenca, gerando custos de transacdo adicionais e distorcendo os incentivos legitimos
estabelecidos entre as partes.

No que se refere a interpretacdo das cldusulas de ndo concorréncia, a pesquisa
qualitativa realizada em tdpico antecedente acerca da jurisprudéncia nacional observa que o

Poder Judiciario, em diversas ocasides, adota uma postura excessivamente juridica e formalista,

desconsiderando as motivagdes e os efeitos econdmicos subjacentes a esses pactos. Ao se

315 Segundo Coelho, deve-se aplicar o principio da supletividade, segundo o qual as normas de direito positivo
possuem carater subsidiario em relagdo a vontade dos contratantes. (COELHO, Féabio Ulhoa. Contratos Civis e
Empresariais. Sao Paulo: Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2025. RB 1.7. E-book. Disponivel em:
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17 de agosto de 2025.)
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econdmica entre os contratantes, aspecto considerado irrelevante diante do profissionalismo que deve orientar a
atuagdo de ambas as partes, inclusive na negociagado ¢ celebracdo de contratos. A verdadeira fonte de assimetria,
nesse contexto, reside na dependéncia economica estabelecida entre as empresas. Quando uma delas se encontra
estruturalmente vinculada a outra para viabilizar sua atividade, configura-se a assimetria tipica das rela¢des
empresariais. E 0 que ocorre, por exemplo, nas operagdes de franquia ou nos contratos de concessdo para
distribuigdo de veiculos automotores, nos quais a posi¢do de dependéncia define o desequilibrio especifico dessa
categoria contratual. (COELHO, Fabio Ulhoa. Contratos Civis e Empresariais. Sao Paulo: Thomson Reuters
Revista dos Tribunais, 2025. RB 1.10. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/371591643/v1/page/RB-1.1%20. Acesso em:
17 de agosto de 2025.)

317 WILLIAMSON, Oliver E. 4s institui¢bes econémicas do capitalismo: firmas, mercados, relagdes contratuais.
Tradugao de Frederico Araujo Turolla, André Ricardo Noborikawa Paiva, Erika Roberta Monteiro e Luiz Gabriel
Negreiro Passos. Sao Paulo: Pezco Editora, 2012. p. 25.




124

esbocar argumentos de natureza econdmica em defesa de uma abordagem mais realista e
funcional — como a necessidade de correcdo das assimetrias informacionais ou da
racionalidade limitada dos contratantes — surgem resisténcias pautadas em uma concep¢ao
paternalista do direito, que presume ser o julgador capaz de suprir tais deficiéncias com

318 No entanto, como alerta Aratjo, esse pressuposto ignora que o

imparcialidade e acerto
julgador, por defini¢do, estd mais distante das especificidades da relagdo contratual do que as
proprias partes, enfrentando, desde o inicio, uma assimetria informacional ainda mais

acentuada®'®

. A consequéncia ¢ a limitacdo da jurisprudéncia a critérios estritamente juridicos,
alheios a légica econdmica que deu origem a clausula, o que compromete a efetividade da
protecao ao investimento e a previsibilidade das relagdes negociais.

Conforme sustenta Bittencourt, “as regras juridicas devem ser julgadas pela estrutura
de incentivos que estabelecem e as consequéncias de como as pessoas alteram seu

7320 Sob essa Otica, a clausula de ndo

comportamento em resposta a esses incentivos
concorréncia, quando fruto de deliberagdo consciente e simétrica, representa uma escolha
eficiente das partes para preservar investimentos, prevenir o oportunismo e fortalecer
compromissos contratuais. A concep¢do da norma juridica como instrumento de indugao de
condutas, cujas sangdes operam como custos a serem internalizados na tomada de decisdo,
confere a Analise Econdmica do Direito uma lente util para avaliar a legitimidade da restricao

acordada®?!

. Assim, a intervengdo estatal, em tais hipoteses, deve ser minima e excepcional,
sob pena de frustrar os objetivos de eficiéncia contratual e seguranca juridica que motivaram a
estipulagdo da clausula.

A autonomia privada na elaborag¢do do contrato constitui fundamento essencial para a
consolidagdo das estruturas de governanga contratual, sobretudo em operagdes complexas como
a compra e venda de participacdo societaria de controle. Quando exercida em contexto de
paridade e racionalidade negocial, essa liberdade permite as partes delinear arranjos
institucionais aptos a acomodar riscos, proteger investimentos e incentivar o adimplemento®?2.
A cléausula de ndo concorréncia, nesse cendrio, atua como instrumento de salvaguarda contratual

ao alinhar expectativas e reduzir as incertezas decorrentes da transferéncia de controle. A

318 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Almedina, 2007. p. 435.
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racionalidade limitada dos agentes e os riscos de oportunismo justificam a adogdo de tais
mecanismos preventivos no proprio desenho contratual, sem que haja necessidade, a priori, de
tutela estatal para garantir sua eficécia.

Com efeito, muitos dos problemas relacionados ao comprometimento contratual e a
credibilidade das promessas podem ser adequadamente resolvidos pelas proprias partes,
mediante a escolha consciente de cldusulas autoexecutdveis e incentivos privados®®. A
existéncia de estruturas de enforcement no contrato reduz a dependéncia de mecanismos estatais
de coercdo, o que reforca a confiabilidade dos compromissos assumidos e promove maior
eficiéncia na alocagdo dos recursos. A clausula de ndo concorréncia, quando pactuada entre
partes experientes e assistidas, ¢ exemplo tipico de solugcdo contratual que antecipa riscos e
internaliza custos, dispensando, salvo em situagdes excepcionais, a intervencao do Estado como
instancia de revisdo ou substitui¢do da vontade negocial.

A despeito da relevancia da autonomia privada e da autorregulagdo contratual em
ambientes paritarios, ¢ inegavel que a intervencao do Estado se mostra legitima — e necessaria
— nas situagdes em que se identifica desequilibrio informacional relevante entre as partes,
capaz de comprometer a liberdade de contratar em termos substanciais. Trata-se do que Coelho
denomina de modelo reliberalizante, no qual se busca conciliar a tutela do contratante
economicamente mais vulneravel com a reafirmac¢do da autonomia da vontade nas relagdes

324 Nesses casos, a existéncia de assimetria

estabelecidas entre partes em condi¢do de igualdade
informacional, combinada a condutas marcadamente abusivas e oportunistas, pode fragilizar a
funcdo alocativa do contrato e gerar externalidades negativas, inclusive concorréncia desleal e
prejuizos materiais ao contratante em posi¢ao vulneravel.

A clausula de ndo concorréncia, embora valida como salvaguarda contratual em
ambientes simétricos, pode, em contextos assimétricos, ser instrumentalizada para excluir
indevidamente um agente do mercado ou para impor restrigdes desproporcionais a atividade
econdmica. Nessas hipoteses, a atuagdo do Poder Judiciario como instincia de controle material
do contrato cumpre fungdo corretiva legitima, assegurando que a liberdade contratual ndo seja

convertida em instrumento de abuso e que o pacto preserve sua coeréncia com os principios da

boa-f¢ objetiva, da lealdade e da fun¢ao social.
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Partindo da premissa de que o Direito, especialmente o contratual, ndo se desenvolve
em abstracdo normativa, mas opera em um contexto institucional e funcional, a eficacia e a
validade das clausulas de ndo concorréncia ndo podem ser aferidas exclusivamente a partir de
um critério juridico-formal, desvinculado da realidade econdmica que lhe serve de fundamento.

Tradicionalmente analisada sob o viés da limitacdo a liberdade de exercicio
profissional ou empresarial, e da sua compatibilidade com principios como a livre concorréncia
e a func¢do social do contrato, a clausula demanda, sobretudo em contextos negociais complexos
como as aquisi¢des de controle societario, uma abordagem mais ampla. Tal abordagem deve
levar em conta ndo apenas os postulados normativos do direito privado, mas também os
impactos econdmicos da clausula na estrutura do negocio juridico, nas estratégias empresariais
das partes e na dindmica do mercado em que atuam.

E nesse sentido que se propde a adogdo de um critério econdmico de legitimacio da
clausula de ndo concorréncia, a luz da Analise Econdmica do Direito, especialmente da vertente
institucional desenvolvida por Oliver Williamson. A Andlise Econdmica do Direito permite
compreender a clausula ndo apenas como uma restri¢ao a liberdade, mas como um instrumento
de governanga contratual, destinado a reduzir os riscos de comportamentos oportunistas,
proteger investimentos especificos e viabilizar a alocacdo eficiente de recursos no ambiente
po6s-negocial.

Como visto, Williamson, ao desenvolver a teoria dos custos de transagado, identifica
que contratos empresariais, especialmente aqueles que envolvem a transferéncia de ativos
especificos e relagdes de longo prazo, sido inevitavelmente incompletos®?>. Diante dessa
incompletude, as partes recorrem a arranjos institucionais e cldusulas contratuais que
funcionem como salvaguardas. A clausula de ndo concorréncia, nessa perspectiva, emerge
como um mecanismo de protecdo dos valores residuais dos investimentos empregados pela
transag¢do, inibindo que o alienante se aproveite do conhecimento, dos ativos intangiveis e da
rede de relacionamentos construidos ao longo do tempo para competir deslealmente ou reduzir
o valor transferido ao adquirente.

Ao adotar esse referencial, a tese se distancia de uma visdo meramente abstrata ou
estatica da clausula e propde um modelo interpretativo dindmico e funcional, que considera: (i)
o grau de especificidade dos ativos envolvidos na operagao; (ii) o risco de reentrada do alienante
no mercado; (iii) a assimetria informacional entre as partes; e (iv) a existéncia de estruturas

alternativas de governanga. A validade da clausula passa, entdo, a ser aferida ndo apenas pela

325 WILLIAMSON, Oliver E. The theory of the firm as governance structure: from choice to contract. Journal of
Economic Perspectives, v. 16,n. 3. p. 171-195, Summer 2002.
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sua conformidade formal com os principios do direito privado, mas, sobretudo, pela sua
funcionalidade econdmica, isto ¢, pela sua capacidade de mitigar custos de transacdo e
viabilizar a eficiéncia do contrato como um todo.

Importa destacar que esse critério economico de legitimagdo ndo significa a rentincia
aos limites juridicos tradicionalmente reconhecidos, como a necessidade de proporcionalidade,
razoabilidade, delimitagdo temporal e espacial, e respeito a ordem publica e a livre
concorréncia. Ao contrario, a analise econdmica fornece precisamente as ferramentas para
avaliar, com maior rigor técnico, se tais limites estdo ou ndo sendo observados de maneira
adequada ao caso concreto, a luz dos incentivos, riscos e externalidades envolvidos. Nesse
sentido, a andlise econdmica do contrato revela-se particularmente util como instrumento
complementar & interpreta¢do juridica, em especial ao permitir que a cldusula de nao
concorréncia seja examinada ndo apenas sob critérios formais, mas também a partir de sua
funcionalidade pratica. Tal abordagem valoriza o escopo utilitdrio que, em regra, orienta a
celebragdo contratual, e ressalta os efeitos coordenativos e geradores de valor que o pacto ¢é
capaz de produzir®?¢.

Portanto, o argumento central € que a interpretagdo e o controle judicial das clausulas
de ndo concorréncia em contratos de M&A devem incorporar, de modo explicito e sistematico,
os critérios econdomicos que justificam sua existéncia. A simples invocagdo de principios
juridicos abstratos ndo ¢ suficiente para captar a complexidade das relagcdes empresariais
modernas. E necessario compreender a clausula como parte integrante de um arranjo
institucional mais amplo, cuja legitimidade repousa na eficiéncia alocativa e na redugao dos
custos de transacdo que promove. O direito, neste campo, deve ser funcional a economia,
contribuindo para a previsibilidade, seguranga e estabilidade dos investimentos realizados.
Assim, mais do que um limite a liberdade, a clausula de ndo concorréncia se apresenta, nesse
contexto, como um instrumento de liberdade econdmica organizada e de prote¢do legitima da
confianca entre os contratantes.

A Analise Economica do Direito propde uma leitura funcional das normas juridicas,

327

orientada pela logica da escolha racional e da eficiéncia’”’. Nessa perspectiva, o contrato ¢

compreendido como uma estrutura de governanca voltada a organizagdo eficiente das
transacdes econdmicas, mediante a criagdo de incentivos adequados e mecanismos de mitigagao

de riscos. A clausula de nao concorréncia nao deve ser vista como simples limitagao a liberdade
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negocial, mas como salvaguarda institucional capaz de proteger investimentos especificos,
inibir condutas oportunistas e viabilizar a coordenagao estavel entre as partes. A escolha do
arranjo contratual mais eficiente, inclusive quanto a necessidade e ao desenho dessa clausula,
deve orientar tanto a atuagdo das partes quanto o controle judicial.

Diante da analise empreendida, conclui-se que a cldusula de ndo concorréncia nos
contratos de compra e venda de participacao societaria de controle deve ser compreendida como
um instrumento legitimo de governanca contratual, cuja eficacia e validade repousam
prioritariamente em sua funcionalidade econdmica, € ndo apenas em parametros juridicos
formais. Ao proteger investimentos especificos, mitigar riscos de oportunismo € promover a
coordenagdo eficiente das transacdes, tal cldusula passa a integrar o nucleo essencial da
liberdade contratual, sobretudo em contextos marcados pela paridade negocial e pela
racionalidade deliberativa das partes.

Ao partir dessa compreensao, a presente pesquisa buscou responder a indagacio de
como o Direito pode regulamentar a cldusula de ndo concorréncia, a fim de manter a autonomia
privada e a eficiéncia contratual. A resposta, construida a luz da teoria dos custos de transagao
de Oliver Williamson, revela que o papel do Direito nesse dominio deve ser cuidadosamente
calibrado, exercendo um controle legitimo e proporcional, sem comprometer os incentivos
econdmicos nem desestruturar a 16gica negocial que sustenta o pacto.

Nesse cenario, a interven¢do do Estado, por meio do Poder Judicidrio, deve assumir
carater minimo e excepcional, limitada a corrigir distor¢des geradas por assimetrias
informacionais relevantes ou por praticas abusivas concretamente demonstradas. A atuacao
judicial fundada em premissas paternalistas ou em juizos abstratos de mérito contratual
compromete a previsibilidade das relagdes empresariais, eleva os custos de transagdo e
enfraquece a fungdo coordenativa do contrato.

Por essa razdo, em contratos firmados sob condi¢des de paridade e com informacao
adequada, o Direito deve respeitar e preservar a estrutura contratual livremente pactuada,
reconhecendo que a clausula de ndo concorréncia constitui um arranjo racional e eficiente para
lidar com os riscos e incertezas da transagdo, bem como para assegurar a integridade do valor
transferido na operacdo. A funcdo do Direito, nesse contexto, ¢ de garantir a estabilidade do
acordo, proteger a confianga entre os contratantes ¢ reforgar os incentivos ao cumprimento
voluntario das obrigagdes pactuadas.

Assim, longe de representar uma limitacao indevida a liberdade contratual, a clausula
de ndo concorréncia, quando pactuada sob condi¢des legitimas e estruturada de forma

proporcional, deve ser reconhecida como expressao qualificada da autonomia privada e
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instrumento de liberdade econdmica. Sua preservacao contribui para a alocagdo eficiente de
recursos, a prote¢ao dos investimentos realizados e a consolidagao de um ambiente contratual

mais previsivel, cooperativo e economicamente funcional.
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CONCLUSAO

A presente pesquisa foi norteada pelo seguinte questionamento: de que modo a
clausula de nao concorréncia, nos contratos de compra e venda de participagdo societaria de
controle, pode ser estruturada para minimizar o oportunismo e os custos de transagdo ex post, a
luz da teoria dos custos de transac@o de Oliver Williamson, e como pode o direito regulamenta-
la a fim de ndo sacrificar a autonomia privada e a eficiéncia contratual? A hipdtese formulada
consistiu na afirmacao de que a cldusula de ndo concorréncia, quando estruturada de modo
economicamente racional, constitui um instrumento legitimo de governanga contratual nos
contratos de compra e venda de participagdo societdria de controle, capaz de mitigar o
oportunismo e reduzir custos de transacdo ex post. Sustentou-se, ainda, que a Analise
Econdmica do Direito, especialmente a partir da teoria dos custos de transacao, fornece critérios
objetivos para a sua regulacdo, permitindo que o direito positivo atue de forma a evitar abusos
sem comprometer a autonomia privada em sua fungdo institucional. Ao final da pesquisa,
confirmou-se essa hipotese ao se demonstrar que o direito pode e deve regular as clausulas de
ndo concorréncia em harmonia com os principios da eficiéncia contratual e da liberdade
privada, desde que orientado por uma compreensdo econdmica da fungdo das cldusulas
restritivas.

Para responder ao problema de pesquisa e testar a hipotese proposta, a investigacao
adotou uma abordagem metodoldgica que integrou a dogmatica juridica a Analise Economica
do Direito. Como etapa preliminar ao exame da clausula de ndo concorréncia, o trabalho
dedicou-se a analise da autonomia privada sob uma perspectiva juridica e econdmica,
reconhecendo-a como fundamento normativo e funcional dos contratos empresariais. Se fez
necessario, também, o estudo do poder de controle societdrio e sua relevancia nas operagdes de
compra e venda de participagdo societaria, com vistas a delimitar o contexto contratual no qual
a clausula em questao ¢ usualmente inserida e adquire significado estratégico.

O nucleo da investigagcdo concentrou-se na analise da clausula de ndo concorréncia em
operagdes de aquisicdo de controle, com o objetivo de demonstrar que seu verdadeiro
significado juridico e econdmico transcende a simples limitacdo concorrencial. Por meio do
exame de casos concretos e de literatura especializada, evidenciou-se que a clausula
desempenha uma fung¢@o organizacional relevante, operando como instrumento de alocagdo de
riscos e incentivo ao cumprimento do pacto contratual. O adquirente do controle societario, ao
assumir a direcao estratégica da empresa, necessita da previsibilidade de que o alienante nao

retornara ao mercado de forma a comprometer o valor do ativo adquirido. A cldusula de ndo



131

concorréncia, nesse cenario, confere seguranca juridica e econdmica ao investimento realizado,
e contribui para a maximizacao da eficiéncia contratual e para a estabilidade das expectativas
legitimas das partes.

A proposta de andlise a partir da teoria dos custos de transac¢do de Oliver Williamson
viabilizou compreender que contratos empresariais que envolvem ativos especificos estdo
particularmente sujeitos a riscos de oportunismo e desequilibrios ex post. Nessas situacoes, a
clausula de ndo concorréncia se revela uma salvaguarda contratual eficiente, concebida para
conter desvios estratégicos do alienante que, ao reentrar no mercado, possa se aproveitar de
informacdes assimétricas, redes de relacionamento ou know-how desenvolvidos no curso da
sociedade. A reentrada oportunista, nesses casos, gera externalidades negativas relevantes,
como a perda de valor do negécio adquirido, o aumento dos custos de monitoramento e a quebra
de confianga nas relagdes empresariais. O instrumento contratual, portanto, atua como um
compromisso crivel, fundamental para preservar a integridade da opera¢do e incentivar
investimentos especificos.

A utilizagao da teoria de Williamson também permitiu ressignificar a visao tradicional
— ¢ muitas vezes reducionista — da clausula de ndo concorréncia como mera restri¢ao a
liberdade de mercado. A abordagem funcional adotada neste trabalho revelou que, ao invés de
representar obstaculo a livre iniciativa, a clausula, quando delimitada de forma proporcional e
contextual, promove a coordenacdo eficiente das partes e reduz os custos de adaptagdo e
fiscalizacao do contrato ao longo do tempo. Nesse sentido, ¢ necessario abandonar a leitura
binaria entre liberdade e restricdo e adotar um modelo interpretativo que privilegie os objetivos
economicos dos contratos, reconhecendo a clausula de ndo concorréncia como mecanismo de
estruturacgao racional de transagdes complexas.

Com base nessa perspectiva, a pesquisa enfrentou a problematica dos limites materiais,
temporais e territoriais da clausula, concluindo que sua validade ndo pode ser aferida por
critérios abstratos ou pré-fixados, mas sim pela analise concreta de sua fungdo na operagao
realizada. A cldusula serd legitima — e juridicamente admissivel — quando se mostrar
necessaria e proporcional a protecdo dos investimentos do adquirente, a preserva¢ao do
goodwill da empresa e a prevengdo de condutas oportunistas do alienante. O controle de
validade deve, assim, basear-se em juizo de razoabilidade a luz da eficiéncia economica e da
autonomia privada das partes, € ndo apenas por meio de filtros normativos formais.

A pesquisa também se debrugou sobre a tensdo entre autonomia contratual e
intervengdo estatal para responder ao problema de pesquisa e confirmar a hipotese quanto a

preservacao da autonomia privada e obtengdo da eficiéncia contratual. Demonstrou-se que a



132

autonomia privada nao deve ser compreendida como liberdade incondicionada, tampouco como
faculdade meramente formal, mas como instrumento funcional de autorregulagao eficiente em
ambientes contratuais sofisticados. O direito deve ocupar posi¢ao subsididria, intervindo apenas
diante de clausulas desproporcionais, abusivas ou que provoquem distor¢des concorrenciais
significativas. Ao atuar com base na analise funcional e economica das clausulas, o sistema
juridico ndo apenas protege os principios concorrenciais, mas também preserva a integridade
das solugdes privadas desenvolvidas pelas partes.

Ao final do percurso tedrico e analitico empreendido, conclui-se que a regulagdo
juridica da cldusula de ndo concorréncia deve se pautar por critérios que integrem oS
fundamentos da anélise econdmica com os principios do direito contratual contemporaneo. A
resposta normativa adequada ndo reside na aceitacdo irrestrita ou na vedagdo automatica da
clausula, mas sim no desenvolvimento de um modelo de controle baseado na proporcionalidade,
funcionalidade e racionalidade econdmica da restricao contratada. Nessas condi¢des, confirma-
se a hipdtese desta pesquisa: a cldusula de ndo concorréncia, quando desenhada com base em
critérios de eficiéncia e submetida a controle contextual, ¢ instrumento legitimo de prote¢ao da
operagao societaria, compativel com a autonomia privada, a funcao social do contrato e a ordem
publica concorrencial.

Esta pesquisa apresentou limitagdes tedricas relevantes, notadamente quanto a
delimitagdo do seu referencial economico. Optou-se por adotar prioritariamente a teoria dos
custos de transagao de Oliver Williamson como marco interpretativo central, em razao de sua
capacidade explicativa quanto ao papel das clausulas restritivas como mecanismos de
governanga contratual. Da mesma forma, a andlise se concentrou em operagdes de compra e
venda de controle societdrio, sem avangar sobre contextos contratuais distintos nos quais a
clausula de ndo concorréncia também se manifesta. Essas restricdes, contudo, ndo enfraquecem
os resultados alcangados, mas evidenciam a necessidade de continuidade da investigacdo a
partir de perspectivas complementares ¢ interdisciplinares.

Com os resultados obtidos, abre-se caminho para futuras investigacdes sobre a relagao
entre direito contratual e estruturas de governanga econdmica, bem como para o
aperfeicoamento dos critérios normativos aplicados ao controle judicial de clausulas restritivas.
Sugere-se, como desdobramento, o aprofundamento do didlogo entre teoria economica dos
contratos e a pratica decisoéria dos tribunais, especialmente no que se refere a analise das
externalidades das clausulas de ndo concorréncia no ambiente concorrencial e a racionalidade

das restrigdes pactuadas em operagdes de M&A. Em um cendrio de crescente complexidade
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econOmica e contratual, o direito que se afasta da eficiéncia compromete também a justiga
material das relagdes privadas.

Em ultima analise, reconhecer a clausula de ndo concorréncia como instrumento
legitimo de eficiéncia contratual ndo € apenas um exercicio tedrico, ¢ um convite a maturidade
do direito contratual em face dos desafios econdmicos do nosso tempo. Trata-se de abandonar
o formalismo estéril e avancar rumo a uma compreensao mais densa, funcional e eficiente das
solucdes privadas que estruturam o mercado. A regulagdo juridica que integra autonomia e
racionalidade econdmica nao sufoca a liberdade, mas sim a potencializa.

Ao fim desta jornada de pesquisa, torna-se evidente que o direito, quando dialoga com
a economia sem abdicar de sua vocagdo normativa, ¢ capaz de oferecer respostas sofisticadas,
equilibradas e justas. E nesse encontro entre liberdade e estrutura, entre contrato ¢ governanga,
entre direito e eficiéncia, que floresce o verdadeiro potencial transformador da clausula de ndo

concorréncia.
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ANEXO1

Entrevista com Elisandro Vargas

Entrevista realizada em 14 de maio de 2025, por meio de videoconferéncia, com Elisandro
Vargas, Socio-fundador da Stonecapital. Bacharel em Comércio Exterior pela Universidade de
Caxias do Sul, com especializagdo em Financas, Controladoria e Auditoria pela FGV. Possui
grande experiéncia em projetos de fusdes e aquisi¢cdes (M&A), valuation, analise de mercado,
avaliacdes de empresas, planejamento empresarial, entre outros. A entrevista teve como
objetivo aprofundar aspectos praticos do uso de clausulas de ndo concorréncia em operacdes de

M&A.

O entrevistado autorizou expressamente a utilizagdo do conteudo da entrevista para fins
académicos e para incorporag¢do a presente tese de doutorado, conforme termo de

consentimento.

Apos esclarecido ao entrevistado que a finalidade da conversa consistia em compreender, sob
uma perspectiva pratica, a elaboracao de clausulas de nao concorréncia em contratos de compra
e venda de participagdo societdria de controle, com vistas ao aprimoramento da pesquisa de
doutorado em desenvolvimento, o participante respondeu as perguntas formuladas, relatando
aspectos de sua trajetoria profissional. Superadas as apresentagdes iniciais, deu-se inicio a etapa

de perguntas e respostas.

Renata Mesquita: Boa tarde, Elisandro. Muito obrigada pela disposi¢do em me ajudar neste
projeto. Sua experiéncia certamente contribuirda muito para o desenvolvimento e
aprofundamento do meu estudo. Gostaria que compartilhasse um pouco de sua experiéncia na

area de M&A, com enfoque nas clausulas de ndo concorréncia.

Elisandro Vargas: Vou compartilhar com vocé alguns contratos em cuja negociacao estive
envolvido. Eu ndo sou o juridico da Stone, atuo na negociagdo e acompanhamento da

elaboragdo do contrato. Mas ja te digo que cada caso tera sua peculiaridade propria.
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Elisandro Vargas: Uma das negociacdes que participei referia-se a venda de um aplicativo de
entrega de alimentos. Neste caso, 0os socios eram casados e atuavam na operacao. Os pais de
um dos sécios também participavam como investidores. Neste caso especifico se estabeleceu
clausulas de non compete muito diferentes, para cada um dos perfis de sdcios. Aos socios que
estavam na operagao foi elaborada clausula de non compete bem mais ampla. Por qué? Porque
eles continuaram dentro da empresa, entao eles continuam discutindo as estratégias da empresa,
entdo eles sabem, eles fazem parte de reunides de conselho, entdo isso para quem continua na
operacdo, ele tende a ser um pouco mais amplo. Para eles, o inicio do non compete,
diferentemente daqueles que sairam 100% da operacdo e a clausula passou a valer a partir
daquele momento, passou a valer pelo periodo de 5 anos apds a saida deles da empresa. Claro
que nesse periodo eles também ndo podem investir em nada que seja concorrente com o que
eles estdo fazendo. Mas o non compete deles serd um pouco mais amplo porque eles terdo
acesso a todas as estratégias da [Adquirente]. Estdo 14 discutindo e acompanhando o operacional
da [Adquirente]. Entdo a [Adquirente] daqui a pouco diz, ndo, mas eu quero fazer entrega aqui
de botijao de gas, que € uma coisa que eles ja fazem, mas ndo faziam antes. Opa, ndo pode

entrar nessa esfera a partir de agora.

Renata Mesquita: Ou seja, no caso deles, ¢ uma clausula de non compete que sera até mais
abrangente, ou at¢ indefinida, porque eles comecaram com uma questdo material, que era um
determinado objeto, mas como eles estdo ganhando um know-how ali vinculado a [ Adquirente],
vai ampliar. Vai ampliar o rol de hipdteses de ndo prestacao de servico. Entdo, ndo vai ficar s6

vinculada ao ramo alimenticio, por exemplo.

Elisandro Vargas: Exatamente. E como geralmente isso ocorre na pratica? O contrato
geralmente ¢ feito pelo comprador. O comprador contrata uma assessoria juridica, que
geralmente ¢ quem fard toda a auditoria e prepara os documentos definitivos. Entdo, eles ja nos
mandam um documento muito completo. E nds, como Stone, a gente revisa clausula por
clausula. E o que a gente tenta fazer no non compete? Ela geralmente vem muito ampla. Nao
pode concorrer nada relacionado ao varejo. Outra empresa que a gente vendeu ano passado foi
0 “X”. Erauma empresa que software para RH. Neste contrato a clausula de non compete previa
que os socios nao poderiam investir em nada que tivesse ligagdo com RH. Com software
destinado a RH, tinha coisa de seguros, tinha coisa de meios de pagamento. Eles deixavam
muito amplo o negodcio. O que a gente faz nesses casos? A gente tenta reduzir o escopo da

empresa atual. Reduzir muito. Foi exatamente o que vocé falou. Eles estdo comprando
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conhecimento. A gente fala aqui como ¢ que funciona o valuation de uma empresa. Essa
justificativa € legal. Porque a empresa, o valor dela esta dividido de duas formas, os tangiveis
e os intangiveis. Os tangiveis, basicamente, tu vai 14 no balango e faz uma liquidac¢do. Vendo
todos os meus ativos e liquido todos os meus passivos, o que sobrar ¢ o valor da empresa. Mas
quando vocé compra uma empresa a gente nao faz o preco da liquidacao, pois geralmente ela
vai dar um valor muito pequeno, porque ela ndo considera a continuidade da empresa, nao
consideram os intangiveis. Intangiveis ali dentro tem o que a gente chama de marca, de
capacidade intelectual do time. E intelectual dos socios. Eu diria que 99% dos negocios
envolvendo empresas familiares, pelo menos dos que a gente vende aqui, € que estdo no que a
gente chama de middle market, tém uma relacdo de dependéncia grande com os fundadores.
Elas dependem dos fundadores, geralmente. Entdo, o fundador tem uma atuagao no dia a dia da
empresa, institucional, até mesmo para a execucdo das fungdes. Entdo, a partir do momento que

corta esse lago, as vezes o investidor pode perder o negocio.

Renata Mesquita: Entendi.

Elisandro Vargas: Vou te dar um exemplo um pouco mais pratico. O pessoal da empresa “X”
atende uma grande rede varejista aqui do Parand. Mas quando precisa, eles vao até a cidade
sede, vao direto, conversam com o s6cio. A partir do momento que pde uma empresa de Minas
Gerais que comprou, tem uma transicdo. O que eles fazem? Geralmente eles pedem uma
transi¢do de dois anos. Para justamente transferir este relacionamento que tem para outra
pessoa. Mas mesmo assim pode ndo ser suficiente, porque talvez seja o cara com quem ele toma
vinha ha 10 anos. Entdo, ele ndo vai conseguir fazer. Entdo, ele estd comprando também a
inteligéncia desse cara, o relacionamento que ele tem com o investidor, com o cliente dele.
Entao, o non-compete tem muito essa atuagao, porque daqui a pouco ele inventa outro negocio
que vai concorrer com esse. A inteligéncia do negdcio estava muito vinculada a esse intangivel,
era muito de relacionamento. Até por isso, muito negdcios que estdo muito dependentes de
relacionamento o investidor bota um pé atras, porque ele diz, olha, ndo vou conseguir manter

18S0.

Renata Mesquita: E ¢ comum os vendedores continuarem na operagao? Em especial em razao

desse relacionamento com os clientes?
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Elisandro Vargas: Nao ¢ muito comum. Geralmente ¢ apenas no periodo de transi¢dao. Porque
esses empresarios estavam acostumados a tomar a decisdo por conta propria. Além de ser
muitas vezes a empresa que fundaram, o negécio que eles dependiam para viver, com a venda
ele vai conseguir lidar com esse negdcio de ndo ser mais o dono por algum tempo. Depois ele

vai querer disfrutar do negocio.

Elisandro Vargas: Entdo veja que a gente revisa bastante porque a gente tenta reduzir ao
escopo. O que a gente faz, e esse ponto € bastante importante, a gente tenta dividir o tipo de
socio, se fundador ou investidor. Em um dos nossos negdcios, havia sdcios fundadores e sdcios
investidores. O sécio investidor tem um aspecto financeiro, basicamente. Nao tem
envolvimento com a operagado de participa¢do do conselho, ndo conhece o dia a dia. Entdo, quer
dizer, era muito amplo a causa de non compete. E ai nds fizemos uma cirurgia nela. Cirurgia
para qué? Para que principalmente os investidores tivessem o escopo reduzido ao objeto social
da empresa naquele momento. Entdo, isso ¢ uma coisa que a gente tenta trazer muito para o
negdcio. Limitar o objeto social da empresa naquele momento. Claro que a gente fala no objeto
social, mas as vezes a empresa vai ter 1a locagdao de veiculos, ela tem o primario, a atividade
principal, mas depois os secundarios, a gente tenta deixar no primdrio, desde que ndo seja muito

genérico. Tem alguns casos que sdo.

Elisandro Vargas: Se o sdcio continuara na operacao no periodo de transi¢ao, ¢ bem provavel
que o escopo seja ampliado. Entdo, noés conseguimos limitar ao que a empresa faz hoje e ao que
a empresa fizer até a saida deles e estratégias que eles participaram nas reunides de conselho.

Entdo, foi muito direto esse negocio.

Renata Mesquita: Numa situagdo como essa, essas reunides de conselho tém que ser todas

documentadas, né?

Elisandro Vargas: Toda documentada e quem geralmente tem que comprovar eventual
descumprimento ¢ o comprador. N6s ndo tivemos, nesses ultimos 15 anos, nenhum caso de
descumprimento. Tivemos apenas um caso de um cliente nosso de tentativa de burlar as regras.
O socio montou uma empresa através do que a gente chama de socio citrico, ou seja, de um
laranja que ele prestava servicos no mesmo objeto social da empresa vendida. E ai entra outro
ponto da clausula, que eles colocam que tem um ponto, ndo me recordo como € que €, mas eles

falam dos sucessores ou os parentes diretos, alguma coisa assim, ndo pode investir, ai depende
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do que eles dizem, o que o comprador define, mas ele ndo pode ser s6cio nem de empresa
listada, com mais de, ai eles colocam 5, 10% de participagdo ou que tenha algum tipo de

controle ou participacdo na gestdo do negocio.

Elisandro Vargas: E ai tem mais um ponto que a maioria dos investidores colocam penas bem
pesadas. Bem pesadas. Tipo, vendi uma empresa por 100 milhdes, a tua penalidade por ndo
competir ¢ de 20 milhdes. E a maioria diz pra nds, olha, quando alguém quer discutir o valor

da multa, ele ja bota o pé atrés. Por que discutir o valor da multa?

Renata Mesquita: E verdade. Ja € o oportunismo que eu falei, ndo €? J4 fica na cabega assim,

opa, calma ai.

Elisandro Vargas: Exatamente. Entdo, por que que vai discutir? Tu pensa em fazer isso? E
claro, depois entra toda uma questio psicoldgica e de pressao, né? E também tem a questao de
por evento, né? A cada evento que acontecer se aplica uma multa de 20 milhdes, desde que

notificado e no prazo de x dias ndo resolver.

Elisandro Vargas: Tem outro ponto importante também. Que ¢ excetuar os pontos sabidos de
atividades exercidas através de outras empresas. Entdo na defini¢do da clausula de non compete,

deve mencionar exceto ao escopo da empresa atual, que ja faz isso e aquilo.

Renata Mesquita: Dai ja deixei isso bem discriminado no contrato. Qual é o escopo dessa

empresa? Definindo exatamente quais situagdes sdo abarcadas.

Elisandro Vargas: Exatamente. A gente precisa situar as outras empresas que o vendedor ja
era socio. SO que, claro, vocé ndo consegue excetuar de forma deliberada, tem que ter uma certa
regra. Vou excetuar o escopo da empresa atual, mas, em teoria, ela ndo pode expandir caso isso

implique em concorréncia.
Renata Mesquita: Até porque o comprador também paga para o vendedor ndo se expandir,
correto? Entdao o vendedor ndo esta no prejuizo. Assegura o exercicio da atividade em curso,

mas ao mesmo tempo eu compenso financeiramente o vendedor para ndo expandir o negdcio.

Elisandro Vargas: [sso mesmo.
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Elisandro Vargas: Tem uma outra questao que eu acho legal de ser levantada no seu material,
que ¢ a solidariedade. Imagina uma situagdo em que um socio frustra o dever de ndo competi¢ao
e detém uma porcentagem pequena no negocio. Se esse sOcio ndo tem recursos, 0s outros sao
solidarios. Entdo, para evitar prejuizo aos socios alienantes, a gente tenta evitar a solidariedade

entre 0s sOC10S.

Renata Mesquita: E criada uma clausula que limita a responsabilidade nos limites da

participagdo societaria?

Elisandro Vargas: Nao, porque o comprador vai querer sempre o maximo. O que a gente busca
propor. A gente dividi em nucleos familiares ou dividir em categorias de socio e estabelece a
solidariedade conforme essas caracteristicas. As vezes os fundadores e investidores nao sio da
mesma familia. Eles sdo investidores que eram amigos. Mas eles ndo s3o da mesma familia.

Cada um tem um perfil de vida totalmente diferente.

Renata Mesquita: Entdo, quer dizer, se o fundador descumprir o contrato, ele responde 100%.
Nao estenderia a responsabilidade para os outros. Ai, se o investidor violasse, ai ele teria

responsabilidade soliddria com o outro investidor. Seria mais ou menos nesse sentido?

Elisandro Vargas: A gente tenta aqui fazer o maximo de justica possivel. Ser o mais justo
possivel, pensando nos fundadores, que de alguma forma exerce algum tipo de controle nas

familias, e a protecdo aos compradores.

Renata Mesquita: E ¢ uma atuacgao dificil de vocés. Vocés tém que equilibrar a protecao deles,
mas ao mesmo tempo ndo inviabilizar o negocio. Porque se vocés colocam muitos empecilhos,

acaba podendo prejudicar também o fechamento do negocio, né?

Elisandro Vargas: E. Mas ao longo do tempo a gente vai aprendendo qual o limite, as melhores
leituras das situacdes. Mas a gente sempre tenta levar o maximo dessa discussdo ao limite
aceitavel. Entdo raramente a gente pede pra discutir o pre¢o de uma clausula de nao competigao.
Porque a gente instruiu o vendedor sobre o documento que estd assinando, inclusive da ndo
competicdo pelo periodo de 5 anos. Geralmente o prazo ¢ de 5 anos, ta, contados a partir da

saida da empresa.
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Renata Mesquita: E litigio? Tirando a situacdo que vocé comentou, ndo chega a ter muitas

acoes judiciais?

Elisandro Vargas: Nao, nenhuma acao judicial. Essa ai a gente conseguiu amenizar ela depois,

acho que ele desistiu da operagdo, uma coisa assim, porque ¢ uma penalidade muito grande.

Renata Mesquita: E geralmente vocés vao mais pra justi¢a ou pra arbitragem?

Elisandro vargas: Depende do porte. A gente trabalha aqui com alguns escritorios bastante
renomados. O que alguns desses j& nos disseram? Para os negdcios mais complexos sempre se
optava por arbitragem, por ser processo mais célebre, apesar de ser mais caro. O que a gente
ouviu de ultimos relatos € que a arbitragem estd mais lenta, ndo que o judicidrio esteja mais
rapido, mas o tempo talvez que varia de um para o outro nao ¢ tdo relevante assim. Entdo o que
a gente escuta de quem estd na ponta ¢ que a arbitragem estd demorando um pouco mais. Entao

depende bastante.

Renata Mesquita: Vocés ja fizeram algum contrato também envolvendo compras de

estrangeiro? De ac¢des ou que tenha também vinculados a empresas de fora?

Elisandro Vargas: A gente assessora sO a parte vendedora. Realmente brasileira. Alguma
empresa que a gente assessora tem uma filial, alguma coisa fora. Mas tipo o que a gente fez
mais recente no ano passado, ela tinha 3% do negdcio era no exterior. Entdo acabou vinculando

tudo a operacgdo do Brasil.

Renata Mesquita: Deixa-me perguntar mais uma coisa. Eu consigo mais ou menos valorar
quanto que o valor da minha negociacdo aumenta com uma cldusula de concorréncia e uma

clausula de ndo concorréncia?

Eliandro Vargas: Penso que ndo. E dificil ndo ter uma clausula de ndo concorréncia. Ela ¢
essencial. Nossa visdo ¢ que ela acaba sendo essencial porque, por exemplo, uma clausula de
non compete para uma empresa de grande porte, talvez comprando, ela vai dizer, olha, ¢ muito

arriscado. Eu ndo conheco essa parte. Nao faz sentido. A partir de amanha, tem um outro que
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talvez vocé ja tenha, mas voc€ competiu comigo. Eu perco totalmente o valor do meu negocio.

Ele ndao tem um valor especifico, mas ele ensina a decisdo de continuar ou nao.

Elisandro Vargas: O non compete abre uma luz amarela muito grande quando se tenta fazer

sem. E muito arriscado.

Renata Mesquita: Quando vocé vai elaborar essa cldusula, vocé tenta ser mais restritivo

possivel para proteger o vendedor e para ndo ser prejudicado na negociagao?

Elisandro Vargas: Esse ponto ¢ interessante. O que o comprador faz? Ele tenta ser o mais
amplo possivel. Todas as possibilidades e muitas vezes possibilidades que sequer existem. E
do nosso lado, a gente tenta restringir ao que realmente € o conhecimento dele hoje e atividades
que ele ja executa. Sociedades que ele ja participe. Entdo, a gente tenta restringir bastante,
bastante a isso. Geralmente, € o que te falei, leva-se em consideragao o objeto social da empresa

atual e o perfil de socio.

Renata Mesquita: Achei muito interessante levar em consideragdo o perfil dos socios. A
atuacdo de um soécio investidor, de um sécio fundador, ¢ totalmente diferente na empresa
mesmo, né¢? Seja uma sociedade andnima, que se tenha ag¢do ordinaria e/ou preferencial, isso
muda tudo mesmo, né? O perfil de atuacao ¢ diferente. Eu nunca tinha pensado nesse aspecto.
Entdo, vocé consegue restringir também essa forma de restri¢ao na atuagdo para cada um deles

conforme seu perfil dentro dessa sociedade.

Elisandro Vargas: Sio discussdes mais dificeis de se fazer, porque comeca a abrir uma duvida
no comprador. Mas por que diferente? Entdo a gente tem que ter uma explicagdo do porqué.
Porque ja tem negoécios; ele tem um histdrico de investir em empresas; ele vai restringir a esse
escopo, ele realmente ndo vai investir. Mas uma empresa que talvez faga um sofiware para uma
outra area, nao faz sentido a gente restringir. Entdo, se tiver explicacdo ¢ mais aceitavel. O

importante ¢ excluir da restri¢ao atividade que ja existe, inclusive as praticadas por sucessores.

Elisandro Vargas: A gente ja fez um caso 1a no passado, uma venda com uma empresa da “Y”’
e a pessoa tinha uma area de reforma de motorredutores, alguma coisa assim. Era uma mecanica
j4 de motorredutor e a empresa “Y” estava comprando uma empresa de motorredutor dessa

familia. SO6 que era um nucleo, eram trés ntcleos familiares, trés holding que tinham 10 s6cios
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em cada uma. Familia de italianos enorme. Entao a gente, antes de fechar o negocio, senta com
eles e questiona se eles tém algum familiar que atua no ramo do negocio, para assim incluir nas

tratativas.

Renata Mesquta: Nossa, verdade. Caso contrario poderia caracterizar descumprimento da

cladusula de nao concorréncia. Até que grau geralmente se tenta limitar a atuagao dos familiares?

Elizando Vargas: Geralmente os vendedores buscam restringir até terceiro grau. Mas ai,
quando vai a muitos graus, a gente esta pensando mais numa espécie quase de laranja. Entao se
leva mais em consideragdo qual a influéncia da pessoa, se ela tem participagao nas decisoes, ou

se participa do conselho, do consultivo.

Elisandro Vargas: Por isso que eu disse de uma forma genérica, assim, parece simples, mas
nao ¢é. Depende do caso, depende da familia. E tu t4 olhando uma cldusula, né? E uma s6, né?

Porque tem todas as outras ainda.

Renata Mesquita: E, geralmente, quanto tempo de negociacdo, Elisandro? Tem uma média de

tempo entre iniciar a formulagdo do contrato até a assinatura?

Elisandro Vargas: Nao tem tempo. Mas dificilmente algo sai antes de trés meses.

Renata Mesquita: Mas nesses trés meses sem contar uma due diligente. SO para fechar as

clausulas da negociagao?

Elisandro Vargas: Isso, s6 para a fase de clausulas. Mas varios aspectos influenciam nesse
tempo. Onde esté o investidor? Investidor nacional? Contrato s6 em portugués, ou ele ¢ inglés,
ou ele ¢ bicolunado? Porque, geralmente, quando ele ¢ inglés ou bicolunado, significa que tem
mais um agente externo, de outro pais. Entao, se tem um agente externo, vocé ja tem que tomar
uma decisdo por la. Ai, as vezes, demora. Tem questdo de feriados que fecham um lugar, ndo
fecham o outro. Verao, verao europeu e nos estados unidos influencia. Tem o fuso horario, que
também influencia. Quando ¢ uma venda 100%, ela tende a ir muito mais rapido, pois ndo fica

a pendéncia na discussdo de contratos de venda posterior, contratos de trabalho.

Renata Mesquita: E mais facil do que s6 a venda do controle.
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Elisandro Vargas: E, porque dai a gente tem que pensar no acordo de socios, nas vendas
posteriores, enfim, na saida dos s6cios, ou qualquer rescisdo de contrato, ou exclusio de socios.

E muito mais dificil.

Renata Mesquita: Nossa, legal. Me ajudou muito, viu, Elisandro? Clareou muito a forma de
escrita, eu ndo tinha essa no¢do de quantos detalhes envolvem a elaboragdo da clausula, ou até
onde a gente ia para tentar mensurar e pensar nessa cldusula. E, realmente, talvez ela ndo ¢ um

fator de valoragdo do contrato, mas ela ¢ essencial para a efetivacao do contrato, né?

Elisandro Vargas: Isso. Pois quando se questiona muito essa cldusula liga um alerta de

possivel judicializagao.

Renata Mesquita: E ai vocé acaba tendo um custo, que a gente chama de custo de transagao

na analise econdmica do direito, que vai ser agregado também a essa negociagdo. Entdo, ja €

interessante.

Elisandro Vargas: Exatamente. E ndo tem um contrato padrdo, ndo tem uma clausula padrao.
Respondendo a uma de suas perguntas. Cada escritdrio faz de um jeito, td. Mas o que tem em

comum ¢ a questao de prazo, da amplitude.

Renata Mesquita: Entendi. Ai, geralmente, prazo cinco anos? Amplitude, eles pedem o que?

Nacional ou mais regional mesmo?

Elisandro Vargas: Onde a empresa atua. Regional sempre ¢ certeza. E vai depender da
operacdo negociada. Em alguns casos pode ndo fazer sentido estabelecer a clausula de non
compete em outros Estados. Por exemplo, uma venda que fizemos havia distribui¢do apenas no
Estado do Parand. Porém, o comprador tinha operacdes em varios Estados. Entdo, neste caso,
o comprador pode estabelecer uma amplitude maior para nao sofrer a competi¢do do vendedor
também nesses outros Estados de atuagdo. Entdo, ele vai pedir. Eu sei que vocés nao estdo, mas
eu tenho. Entdo, eu ja quero te deixar muito claro que eu ndo quero que vocé€s compitam no

territorio nacional.

Renata Mesquta: Entdo vai muito da negociacao entre as partes.
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Elisandro Vargas: Entao depende muito, muito do caso. Tipo, vendemos uma empresa no ano
passado do ramo de industria e existiam muitas exportagdes. Entdo o non compete dele vale o
mundo todo. Os negocios que a gente opera aqui, geralmente eles sdo de 50 milhdes a 1 bilhao.
Entdo a gente conhece esse que a gente chama de middle market. Os menores, muitas vezes,
sequer contam com uma assessoria juridica e muito menos a previsdo de clausula de nado

competicao.

Elisandro Vargas: Mas agora, quando se trata com grandes corporacdes, que ¢ feito um
investimento numa geografia, numa tecnologia, ai todos os negdcios que a gente vé de middle
market pra cima, eles tém non compete. Eles tém. Mas sempre evitam ao maximo a
judicializagdo. As vezes, chega um momento que as partes abrem méo de alguma coisa pra ndo
judicializar. E a gente sugere isso. Eu fiz uma venda de uma empresa em abril do ano passado,
dia 30 de abril. Foi pro CADE, tudo. Foi fechado em outubro. A gente tem que fazer um ajuste
de prego em janeiro. Fechei ontem. Em razao dessa demora, as partes até abriram mao de alguns

pontos.

Elisandro Vargas: Outra questdo relevante para a discussdo ¢ o quanto o valor da negociagao
vai mudar na vida dos socios. Para os nossos clientes, envolvidos em negociagdes de middle
market, 5 anos de non compete nao vai mudar a vida. Agora, se for uma venda menor, de um
milhdo, por exemplo, eu talvez precise pensar bem na elaboragdo dessa clausula. Porque eu
vendi essa empresa, talvez, por uma oportunidade. Porque daqui a pouco eu vou comprar uma
casa. Uma casa aqui em Maringa ¢ dificil ter uma por menos de um milhdo. Eu preciso continuar
trabalhando. Eu preciso me preocupar mais com a cldusula. O perfil do sécio também
influencia. Acho que isso talvez até seja um topico legal de mencionar também, né? Porque
depende um momento sd, sabe? Uma pessoa com um perfil de gastos muito elevado. Muito
alto, muito alto. Vou precisar resolver, vou precisar investir em alguma outra coisa. Preciso
pensar na clausula de non compete. E ai vocé tenta restringir ja para esse perfil para que ele
possa continuar trabalhando em outra area, eventualmente, sem discussao contra a violagao das

da clausula de non compete.

Renata Mesquita: Anotei tudo ja. Muito obrigada. Eu ndo imaginava esses detalhes, foi muito

construtivo. Vai me ajudar bastante pra finalizar esse capitulo agora.
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Elisandro Vargas: E, porque ¢ um viés diferente, né? Nao ¢ muito juridico, né? O nosso viés

¢ pratica.

Renata Mesquita: Porque quando a gente 1€, quando a gente 1€ no direito, ¢ bonito. Vocé tem
que fazer uma limitacao espacial, mas ndo pode ser muito ampla, porque se for muito ampla,
dai vocé inviabiliza a livre concorréncia. Ah, ndo pode ser por tempo indeterminado, porque
dai vocé também incorre em abuso. Ai vocé vai se perguntar: mas eu nao negociei, eu nao
ganhei por isso? Entdo, ¢ interessante a gente ver esses padrdes, realmente que essa amplitude
pode ser valida em determinadas situacdes, outras ndo, entdo ¢ muito casuistico mesmo, ¢ a

pratica que vai determinar.

Elisandro Vargas: Nos nunca tivemos nenhum caso de judicializagdo, mas o que a gente escuta
das bancas de advogados ¢ que se a gente coloca no contrato, vai ser dificil fugir. Ninguém nem
pensa nas brechas que podem ser usadas. O que esta no contrato ¢ a forca. E a forga que a gente
entende, assim, que dificilmente a gente vai sair dai. Porque ¢ o tipo de contrato que ¢ dificil se
desvincular, né? Porque, poxa, eu vendi e recebi. E recebi geralmente milhoes e, por isso, tenho
compromissos. Entdo, quer dizer, ¢ um contrato geralmente feito por pessoas que tiveram

assessores e foram bastante discutidos.

Renata Mesquita: Nesses casos raramente terd uma situagao de hipossuficiéncia, né? Estao as

partes em igualdade informacional, com assessoria juridica.

Elisandro Vargas: Exatamente. A gente até vé muitos dos nossos clientes dizendo: ta, vocés
ja leram? A gente pode assinar? Eles ndo leem todo o negdcio, né? Entdo, muitas vezes a gente
diz: Olha, leia muito essas clausulas, pensem bem. Tem o que a gente vé no ambito juridico e

0 que a gente vé no dia a dia, que € a pratica mesmo.

Renata Mesquita: deve ser muito desafiador uma negociagao, chegar no denominador comum.

Elisandro Vargas: Sim, ¢ bastante desafiador. Por isso ¢ normal se fazer poucas operagdes por
ano. Eu digo isso de uma forma talvez mais simplista, que o nosso trabalho ¢ como se fosse de
uma imobiliaria de uma empresa. A gente recebe, mapeia, a gente vai analisar se faz sentido,
se tem liquidez. Dependendo do ramo de atividade, havera poucos investidores, tem questdes

ambientais envolvidas. Nao podemos sair anunciando que uma empresa esta a venda, sob pena
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de desvalorizagdo. Os clientes e os fornecedores vao pensar que ela esta falindo. Entao tudo ¢
muito confidencial. Tem que ser um processo muito estruturado. A forma que eu vou apresentar
para um cliente desse tem que ser diferente. Um investidor tem que ser diferente para que nao
mostre um desespero. Para que ndo mostre que a empresa esta querendo se livrar do negécio.
Entdo, a gente tenta buscar empresas que estejam buscando isso como uma oportunidade de
liquidez. Ou uma pressao de que o mercado esta se consolidando, € eu ou me junto com alguém

ou eu vou competir com ele. A gente tem por esse viés de oportunidade.

Renata Mesquita: Elisandro, eu tenho que te agradecer demais, porque foi muito bom mesmo

essa conversa, me esclareceu muita coisa e aprendi demais. Gostei muito.

Elisandro Vargas: Que bom, espero que seja util para o seu trabalho. Se precisar de mais

alguma coisa estou a disposicao.
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ANEXO IT

Entrevista com Rodrigo Bello

Entrevista realizada em 09 de junho de 2025, por meio de videoconferéncia, com Rodrigo Bello,
socio-fundador da Economic Consultoria. A entrevista teve como objetivo aprofundar aspectos

praticos do uso de cldusulas de ndo concorréncia em operagdes de M&A.

O entrevistado autorizou expressamente a utilizagdo do conteudo da entrevista para fins
académicos e para incorporag¢do a presente tese de doutorado, conforme termo de

consentimento.

Apos explanado ao entrevistado que a finalidade da conversa se destinava a compreensao
pratica da elaboragdo das clausulas de ndo concorréncia nos contratos de compra e venda de
participagdo societaria, este respondeu a perguntas e relatou um pouco sobre sua experiéncia

profissional. Feitas as apresentagdes iniciais, passamos as perguntas e respostas.

Renata Mesquita: Como ¢ que vocé€s pensam a elaboragdo de uma cldusula de nao

concorréncia?

Rodrigo Bello: Cada caso ¢ um caso, nao ¢ padrdo. Primeiro ponto: Quando eu coloco uma
clausula de ndo concorréncia? E colocada quando a gente percebe a necessidade de proteger
um tangivel ou intangivel, fundo de comércio, clientela, know-how, etc. Segundo: muito da
pessoalidade dos contratantes. Tem pessoas que possui diversos conhecimentos, que estdao
inseridas no mercado. De cara posso dizer que € uma clausula que entra na negociagdo. Mas ela
entra para o comprador. O comprador com o peso financeiro. Que ela pode ser negociada

tirando isso do preco.

Renata Mesquita: Vocés levam em consideragdo para fazer essa clausula a questao financeira?

A presenca ou nao dela aumenta o pre¢o de um contrato, eventualmente?



157

Rodrigo Bello: Aumenta o preco de um contrato. Porque ela ¢ um intangivel. Inclusive, fundo
de comércio, know-how, marca, pode inclusive estar no balango. E quem criou tudo isso ¢
aquela pessoa, ¢ aquela pessoa que esta ali dentro da sociedade. Entdo ¢ muito comum a gente
incluir isso, destacar um preco, quando tem ou ndo tem. Até porque nds estamos destacando
esse preco e colocando no contrato, até porque tem decisdes no sentido que se eu tiver uma loja,
eu tiro a pessoa do mercado, tenho que indeniza-la, alguma coisa no sentido. Entdo a gente
comegou a colocar o prego justamente por esse motivo. Eu indenizei para ele ficar fora no prazo.

Entdo como esta embutido no prego, eu ndo preciso pagar nada mais.

Renata Mesquita: Perfeito.

Rodrigo Bello: Nos temos casos de ndo concorréncia que era um prazo e a gente poderia
estender esse prazo se a gente pagasse o valor mensal para a pessoa. E a gente estendeu. Tinha
uma previsao legal no contrato nesse sentido, a gente estendeu e ai na extensdo tem que pagar
o valor mensal para a pessoa. Vai ser pago por mais de 18 meses, ja deve ter uns 6 meses, 8
meses que estd pagando isso. Neste caso especifico envolvia uma patente, um conhecimento
especifico que a pessoa tinha. Como ¢ que houve alguns atrasos em questdes regulamentais,
governamentais, registro e outras coisas, € essa pessoa ¢ uma pessoa que tem um nivel que
possa criar uma concorréncia, foi feita uma previsao contratual, podendo ter ai um step de
aumentar mais de 18 meses. Entdo, isso tem acontecido. Quando a gente coloca isso? Eu coloco
um escopo temporal de dois a cinco anos, um escopo geografico, se tera abrangéncia nacional
ou internacional, sempre vinculado ao objeto do negbcio, l6gico, né? Quem sdo as pessoas

restringidas, se ¢ vendedor, familiar, administradores?

Rodrigo Bello: Depende muito, Renata, do que ¢ o negdcio. Por exemplo, estou comprando
um supermercado. A gente fez quatro vendas ano passado de supermercado. Trés delas para o
“X”, que ¢ um grande fundo e que comprou muitos. Supermercado, o que ¢ o know-how do
supermercado? Existe. A gente sempre trava. Mas eu nao vou estender, ndo. Vou deixar muito

tempo? Nao. Dois anos? Tempo interessante.

Renata Mesquita: Entendi.

Rodrigo Bello: Nesse tempo eu ja me consolidei no mercado.
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Renata Mesquita: Em relagdo a regionalizacdo que vocé comentou, vocé faz analise a partir
do objeto do contrato? Dai, a partir da analise do objeto do contrato, vocé identifica, por

exemplo, se eu vou conseguir manter em territdrio mais préximo ou estendo a uma area maior?

Rodrigo Bello: Um exemplo. Eu comprei um supermercado. Eu comprei um supermercado em
Belém. Nesse caso, eu estava pelo vendedor, ta? Beleza. Se estabelece uma quarentena. Nao
faz sentido eles fazerem o territorio nacional. Nao faz sentido. Nao aplicaria a concorréncia pra
ca. Ele colocou o Estado. O Estado do Pard. Agora, eu tenho um caso que ¢ de patentes, compra
de inteligéncia ou startups. Ai vocé€ tem que travar no ambito nacional, geralmente. Depende
do caso. NoOs estamos no momento muito de compra de inteligéncias. Principalmente de

automacdes de inteligéncias artificiais. Ai ¢ internacional.

Renata Mesquita: A atuagdo de vocés €é mais para o vendedor ou para o comprador?

Rodrigo Bello: Os dois. Nos temos mais vendedores. E que, na verdade, ¢ o seguinte: quando
vocé tem uma empresa, nés mesmo buscamos o comprador, né? A gente tenta preparar ela,
prepara o balango, prepara os instrumentos societarios, prepara as contas contabeis, né? Ai

passa pela auditoria, depois a gente sai. Feito isso, a gente tenta buscar compradores para isso.

Renata Mesquita: Legal. A atuacdo de vocés, entdo, envolve a identificacao de qual seria uma
boa oportunidade de negociacdo de uma sociedade, fazem tanto a parte de due diligente quanto

a valuetion, para a partir disso procurar no mercado interessados nesse investimento?

Rodrigo Bello: Isso, isso mesmo. Entdo, eu preparo a empresa, preparo a documentagao,
preparo o histoérico de familia, os protocolos e tudo mais. E eu vou aproximar as pessoas que
estao proximas. Elabora um contrato de confidencialidade, para melhorar a informagdo da

pessoa, € comego a sondar.

Renata Mesquita: Vocés que elaboram o contrato também de compra e venda?

Rodrigo Bello: Geralmente ¢ assim: Dependendo do tamanho da empresa e quanto maior ela
for, as partes nomeardo um escritorio para acompanhar. Entdo a gente cria o contrato e vira.
Comeca aquela minutagem para 14 e para cd, né? As discussdes. Primeira coisa, logico, a gente

cria o memorando e o que vai nortear aquela negociacao, que sao os primordios do negocio.
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Renata Mesquita: E a clausula especifica de ndo concorréncia gera muito debate, Rodrigo?

Rodrigo Bello: Depende do objeto. Patente geralmente gera. Nesses negocios dificilmente se
estabelecera prazo inferior de 5 anos. Tem casos, no entanto, que a ndo concorréncia ¢ colocado

mais por questdo de negociacdo, entende?

Renata Mesquita: Entendi.

Rodrigo Bello: Quando o objeto ¢ algo intelectual, que pode ser transmitido de forma mais

facil, a gente aumenta o prazo. E ela realmente tem um valor significativo no contrato.

Renata Mesquita: Entdo, por exemplo, quando se tem um know-how muito especifico, a

clausula serd sempre elaborada?

Rodrigo Bello: Sim, sera primordial. Se eu nao tiver a cldusula, ndo tem negocio.

Renata Mesquita: E possivel mensurar quanto que aumenta o valor de um contrato, em

porcentagem, de uma negocia¢do com ou sem a cldusula de ndo concorréncia?

Rodrigo Bello: E um pouco dificil falar isso porque depende muito do objeto, mas vamos falar
de uma patente. Ai depende do valor da patente, depende do valor da inven¢do. Facilmente,
numa negociagdo desta, impactaria de 20% a 30% do preco, Veja, eu estou comprando isso
dele. Dependendo do negdcio, 50% do negocio € na cabega do cara. O negocio € o intangivel.

Depende muito do que vocé ta negociando, portanto.

Renata Mesquita: E ¢ comum que nesses casos, por exemplo, esse vendedor fique um tempo

na empresa ainda, num periodo de transi¢ao, para passar esse know-how para o adquirente?

Rodrigo Bello: Sim, ¢ comum. A ideia ¢ que a gente crie um prazo, que ele fique na empresa,
aprovando um acordo de socio, e o prazo de nao concorréncia passa a valer depois da saida dele
da empresa. Isso ¢ uma estratégia para ele passar o conhecimento e ndo ultrapassar o tempo de

ndo concorréncia.
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Renata Mesquita: Entendi. E vocés ja enfrentaram alguma situacdo de judicializagdo? E

comum a judicializa¢ao em razao do descumprimento da clausula?

Rodrigo Bello: Nao, ndo ¢ comum. A gente sempre coloca nos contratos Camera de

Arbitragem. E nao ¢ comum quebra do acordo.

Renata Mesquita: E muitos voltam para o mercado depois do término do prazo da ndo
concorréncia? Os clientes de vocés, quando na situacdo de venda, eles voltam ao mercado ou

nao?

Rodrigo Bello: 30% voltam. Vender ¢ um bom negdcio, ta? E ai a pessoa ganha um dinheiro,
ela ja separa daquele dinheiro um tanto, vé o que ela fez certo, o que ela fez errado, aprende

com ele, vai fazer de novo, vai vender de novo.

Renata Mesquita: E geralmente eles voltam a atuar no mesmo ramo de atividade negociado?

Rodrigo Bello: Vocé esta perguntando se volta a empreender ou se volta a atuar no mesmo

ramo?

Renata Mesquita: Se volta a atuar no mesmo ramo.

Rodrigo Bello: No mesmo ramo, coisa de 30%. Mas voltar a investir, cerca de 70% voltam a
investir. E dificil quem pega a grana e ndo queira investir em um novo negécio pra vender de

novo.

Renata Mesquita: Vocés atendem negociagdes envolvendo quais valores?

Rodrigo Bello: Varia. Ja atendemos negociagdes de 12 milhdes até 900 milhdes. Podemos dizer

que seria de médio porte.

Rodrigo Bello: A gente também sempre fica atento as movimentacdes do vendedor, se essa
pessoa estd abrindo um novo negécio, como ela esta se movimentando no mercado. Realmente
fazer uma investigagdo. De 6 em 6 meses se atualiza essa DUI, acompanhando eventual

descumprimento do acordo pelas partes ou por alguns de seus familiares.
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Renata Mesquita: Como vocés delimitam a cldusula de nao concorréncia a depender da ponta

que estdo atuando, se pelo lado do comprador ou do vendedor?

Rodrigo Bello: O vendedor normalmente quer reduzir o escopo e o tempo. O comprador, o
contrario, quer ampliar. Esta muito ligado, Renata, ao objeto que vocé esta comprando. E o
objeto mesmo que vai definir. Eu vou comprar alguma coisa que ¢ intelectual, eu preciso ter
uma concorréncia maior. Se eu vou comprar um negocio que € escalavel, que mesmo assim tem

o seu segredo de negocio, ¢ diferente, né?

Renata Mesquita: Tem diferenca também em relagdo ao perfil de sdcio? Se um socio ¢

investidor ou se € o fundador?

Rodrigo Bello: Nao ¢ comum nas nossas negociacdes. Mas temos clausulas que as vezes
estabelece prazos diferentes para os socios. Leva-se em consideragao o que ele pode agregar no
mercado. Tem socio que € muito bom, mas € um cara restritivo. Ou seja, € aquele cara que vocé
sabe que ele ndo vai empreender, tem que ter uma outra pessoa proxima com ele, né? Entdo, a

gente sempre monitora isso também, o que faz sentido.

Renata Mesquita: Resumindo. A presenca da clausula influenciara no valor da negociagao. O
principal ponto para a sua elaboragdo ¢ o escopo do contrato. Porque a partir do escopo do
contrato, do objeto da sociedade, da atividade econdmica, ¢ que eu vou definir a extensdao ou
ndo dessa clausula. E, eventualmente, até o perfil também do sdcio influencia um pouquinho
na elaboragdo. Grosso modo, sdo esses os principais aspectos que se considera na elaboragao

da clausula?

Rodrigo Bello: Pensa assim: a ndo concorréncia estd ligado ao objeto do negdcio e o potencial

desse negdcio. Depois vem 0s pormenores.

Renata Mesquita: Quanto tempo, em média, dura uma negociacao de contrato de M&A?

Rodrigo Bello: De trés a seis meses. O que demora mesmo ¢ a defini¢cdo de preco. Depois que

matou isso, chegou no prego, travou o que precisa, fica um pouco mais facil.
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Renata Mesquita: Muito obrigada por compartilhar seu conhecimento comigo. Certamente

sua experiéncia agregara, € muito, o meu estudo.



