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RESUMO

A partir da Andlise Econdmica do Direito, particularmen-
te utilizando-se do modelo econdmico de andlise conheci-
do como “Lemons Model” proposto pelo economista
G.Akerlof, examina-se o possivel comportamento estraté-
gico na decisio dos empresdrios em face das transacdes de
alienagio de estabelecimento empresarial. Investiga-se o
problema causado pelo dilema gerado para os envolvidos
na operagio decorrente das disposi¢oes legais ¢ pela assi-
metria de informagdes, em especial quanto ao passivo
oculto, que podem ocasionar a selecio adversa ou impedir
que a operagio ocorra. Busca-se complementar o enten-
dimento atual do tema. Conclui-se que o regime juridico
atual da alienac¢io tende a incentivar a decisdo estratégica
dos empresarios pelo encerramento da atividade empresa-
rial, podendo ocasionar nao somente prejuizos econdmi-
cos aqueles envolvidos diretamente na transagio, mas
também 2 sociedade em razio da redugio no recolhimento
de tributos ¢ perda de empregos, ¢, em maior amplitude, o
colapso do préprio “mercado de transferéncias”.
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ABSTRACT

Based on the Economic Analysis of Law, particularly by
using the economic model of analysis known as "Lemons
Model" proposed by the economist G.Akerlof, this study
examines the possible strategic behavior in decision of
entreprencurs in view of transferring business establish-
ment. It is investigated the problem caused by the dilem-
ma generated for those involved in the operation under
the provisions of the Law and the asymmetry information,
especially regarding to the hidden liabilities that may lead
to adverse selection or prevent the operation occurs. The
aim is to complement the current understanding of the
subject. We conclude that the current legal framework of
transferring business establishment tends to promote the
entreprencurs decision of closure of the business activity,
which may cause not only economic losses to those direct-
ly involved in the transaction, but also to society due to
the reduction in payment of taxes and possible job loss,
and, in greater range, the collapse of the “transfers market
itself”.

Keywords: Transfer of Business Establishments. Invalidi-
ty. Asymmetric Information. Adverse Selection. Econom-
ic effects.
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1. Introducao

o regime juridico de transferéncia de estabelecimento empresarial, a sucessao de débitos

vinculados ao estabelecimento ¢ relevante e causa instabilidade juridica na hipétese de sua

alienagao, em razao do sistema juridico atual confundir, sob determinados aspectos, a em-

presa e seu estabelecimento, bem como diante da possivel existéncia de passivo oculto. O

interesse reside ainda no fato da alienagdo ser capaz de produzir efeitos que superam os
limites da negociagao entre alienante e adquirente, alcangando outros sujeitos nao envolvidos dire-
tamente na operagao.

Antes do Cédigo Civil de 2002, o entendimento era no sentido de que, nao sendo o passivo
elemento integrante do estabelecimento, nao era assumido pelo adquirente como regra geral no que
se refere as relagdes empresariais quando da efetivagio do trespasse. Mantinha-se, portanto, a respon-
sabilidade do alienante sobre os débitos que assumiu, a excecao dos débitos trabalhistas e tributarios,
cujo tratamento especifico no sentido da sucessao dado pelo ordenamento juridico era imposto e
continua sendo imposto ao adquirente.

O Cédigo Civil de 2002 sistematizou especificamente a matéria quanto as dividas que nao
sdo trabalhistas nem tributarias, ao introduzir a disposi¢ao prevista na norma do art. 1.146 que prevé
que “cabe ao adquirente do estabelecimento responder pelo pagamento dos débitos anteriores a
transferéncia, desde que regularmente “contabilizados”, continuando o devedor primitivo solidaria-
mente obrigado pelo prazo de um ano, a partir, quanto aos créditos vencidos, da publicagio, e, quan-
to aos outros, da data do vencimento”.

Assim, a tutela conferida aos interesses dos credores com crédito regularmente escriturado
seria limitada pelo direito de informagio do adquirente, consistente na exigéncia de que este possa
conhecer com exatidio o montante de passivo que assume conjuntamente com o estabelecimento.
Caso as dividas nao ingressassem no seu campo de conhecimento, seja pela irregularidade, seja pela
inexisténcia da escrituracio, ele nao as assumiria.

Ocorre que a norma do art. 1.145 do Cédigo Civil, ao dispor que “se ao alienante nio resta-
rem bens suficientes para solver o seu passivo, a eficacia da alienacao do estabelecimento depende do
pagamento de todos os credores, ou do consentimento destes, de modo expresso ou técito, em trinta
dias a partir de sua notificagao” acabou por estabelecer uma forma de protegao conferida a generali-
dade dos credores, mesmo se nao estiverem diretamente ligados ao estabelecimento alienado, objeto
do contrato de trespasse, mas sim ao alienante.

Em termos formais, a norma do art. 1.144 Cdédigo Civil, exige a averbagio do trespasse no
Registro Publico de Empresas Mercantis, bem como sua publicagio na imprensa oficial, visando a
dar ciéncia aos interessados, ¢, em especial, aos eventuais credores do alienante. Assim, o trespasse
somente serd véalido e eficaz perante terceiros, tornando-se apto a produzir efeitos, apds arquivamen-
to e devida publicagio. Buscou-se, com estas exigéncias, coibir transferéncias fraudulentas de patri-
monio, que tenham por objetivo a frustragao do adimplemento a eventual credor.

Consideradas essas disposi¢oes gerais, em sintese, ¢ possivel que o contrato celebrado seja vé-
lido entre aqueles que dele participam, mas néo seja eficaz, nao produzindo efeitos na esfera juridica
dos credores do alienante. Nesse contexto juridico, a fim de evitar a incerteza quanto a uma eventual
declaragao de ineficacia, o adquirente deve comprovar as excludentes previstas na norma do art.
1.145 do Cédigo Civil.

Todavia, na pratica empresarial, todas essas excludentes sio invariavelmente de dificil com-
provagao, pois dependem de informagdes que estio em posse do alienante, e que nao sao necessaria-
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mente conhecidas ou disponibilizadas sem custo, ou que possam ser conhecidas pelo adquirente no
momento da transagio, o que gera uma assimetria de informagdes entre os sujeitos envolvidos na
relagao. Uma das dificuldades estd na definicio de quem seriam “todos os credores”.

Especial relevancia diz respeito a possibilidade da existéncia de passivo oculto, cuja informa-
¢ao acerca de sua existéncia nao ¢ repassada ao adquirente do estabelecimento, somado ao tratamen-
to e consequéncias previstas pelo ordenamento juridico & matéria, representada pela possivel declara-
¢ao de ineficicia do negécio juridico. Assim ¢ que em matéria de passivo, o estabelecimento ¢ uma
incégnita.

Essa situagao gera um dilema para os envolvidos no negécio juridico, podendo influenciar as
estratégias adotadas frente & opgao de efetuar, ou nio, o trespasse, podendo ocasionar a selegao adver-
sa ou mesmo impedir a transagao. Ou seja, o dilema gerado para os envolvidos no negécio juridico ¢
representado por dois comportamentos possiveis e opostos, sendo que nenhum deles ¢ perfeitamente
aceitdvel: realizar a operacio de alienacao e assumir a incerteza de posterior declaragao de ineficacia
do negdcio juridico, ou nao realizar a operagio de alienagao, sujeitando-se & perda de valor econdmi-
co devido a desagregacio da universalidade de bens que possui valor superior ao valor total dos bens
se considerados individualmente.

Em geral, esse problema ¢ enfrentado a partir da ponderagio de dois valores do Direito Em-
presarial: (i) a tutela dos credores em relagio a (ii) preservagio da empresa. Aquele valor sustentando
a existéncia das normas do arts. 1.146 ¢ 1.145 do Cédigo Civil, ao passo que este respalda a critica
quanto ao excesso de protegao aos credores que poderia, por fim, inviabilizar a continuidade da em-
presa, ainda que nio seja caso de faléncia.

A Andlise Econémica do Direito ¢ prédiga em prover o instrumental analitico necessario, ao
promover os meios de estudo dos efeitos da norma juridica pela aplicagao de modelos econémicos.

Assim, o estudo investiga o problema causado por este dilema e suas consequéncias, buscan-
do contribuir para o estudo do tema ao complementar a compreensao por meio da aplicagao do
“Modelo dos Limées”, proposto pelo economista G. Akerlof (1970).

Para tanto o artigo abordara primeiramente, a relagéo entre o Direito ¢ a Economia, de uma
forma mais especifica, a partir da Jurimetria. Em seguida, aborda-se alguns aspectos legais acerca do
regime juridico préprio aplicado aos contratos de transferéncia de estabelecimento empresarial,
principalmente no Ambito do Cédigo Civil, destacando-se o passivo como elemento do estabeleci-
mento e o trespasse como um “contrato padrio”, instituido por lei.

A partir disso, serdo apresentadas algumas breves razdes que podem influenciar no compor-
tamento dos empresarios em relagio a suas estratégias em face da operagio de transferéncia de estabe-
lecimento empresarial, considerando-se o contexto juridico e econémico.

Na sequéncia, serio brevemente apresentadas as contribuicdes de G. Akerlof (1970) et al.,
para a Teoria Moderna de Mercado para, entdo, apresentar-se um exercicio de correlagio do “Mode-
lo dos Limées” ao Ambito da alienagio de estabelecimento empresarial com o objetivo de demonstrar
se, de fato, haveria ou nio, em razao do sistema vigente, um desequilibrio de valores a ponto de invi-
abilizar a operacdo de trespasse, e consequentemente incentivar a decisio estratégica dos empresarios
pelo encerramento da atividade empresarial, podendo ocasionar nao somente prejuizos econdmicos
aqueles envolvidos diretamente na transa¢ao, mas também a sociedade em razao da redugio no reco-
lhimento de tributos e perda de empregos, e, em maior amplitude, o colapso do préprio “mercado de

A . »
transferéncias”.
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2. A relagao entre o direito e a economia pela jurimetria

A relagao entre Direito e Economia nio ¢ recente. O didlogo entre as disciplinas ¢ tao antigo
quanto a prépria Economia. Todavia, a relagao era preponderantemente analisada pela influéncia
reciproca de uma disciplina sobre a outra (Ribeiro & Galeski, 2009, p. 56) tendo em vista a impor-
tAncia e contribuicdes que essa relagao é apta a oferecer.

Porém, nao s6 a Economia contribui para o estudo do Direito. A estatistica também fornece
metodologia que auxilia na descrigao de fendmenos econémicos em sua relagio com o Direito, em
especial a Jurimetria (Aguiar Neto, 2010).

Ao se tratar da Jurimetria, destaca-se a capacidade dessa metodologia de fornecer contribui-
¢oes relevantes ao estudo do Direito, salientando que apesar da maioria das pesquisas jurimétricas
produzidas até o momento estarem voltadas as questdes processuais, motivadas e empreendidas pre-
cipuamente por tribunais estaduais, assim como adotada pelo Conselho Nacional de Justica — CNJ,
a sua aplicagio ¢ tdo variada quanto significativa, e possui enorme potencial de desenvolvimento
(Coelho, 2010).

Especificamente, nessa linha, tomando por base inicialmente a estatistica descritiva, que
compreende o manejo dos dados para resumi-los ou descrevé-los, sem procurar generalizar conclu-
soes, o presente estudo constatou a partir da analise dos dados estatisticos divulgados pelo Departa-
mento Nacional de Registros do Comércio - DNRC - desde que foi iniciado em 1985 até 2012, que
no ano de 2002 ocorreu uma grande disparidade entre a quantidade de constituigoes e extingdes de
empresas no Brasil (Freund & Simon, 2000, p.16).
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Figura 1 — Evolucio da diferenca entre quantidade de constituicoes e extingdes de empresas no Brasil entre os

anos de 1985 a 2012 a partir dos dados estatisticos divulgados. Fonte: DNRC, 2013.

A titulo de exemplo, em 2002 houve 66,5% a mais de extingdes que no ano anterior, de
2001, e no balango representando pela diferenga entre a quantidade de constitui¢des e extingdes, o
valor ficou em torno de 25% de queda.
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Ou seja, 0 ano de entrada da vigéncia do atual marco legal do regime juridico do contrato de
trespasse ¢ coincidente com um dado estatistico que demonstra que a quantidade de extingao de
empresas foi muito superior 4 quantidade de constitui¢ao, consignando-se a menor taxa de constitui-
cao/extingao em toda a série histérica.

E um ponto estatistico notével que se relaciona ao fato do pais ter atravessado diversas crises
econdmicas ao longo do mesmo periodo, que invariavelmente tem por consequéncia o encerramento
de algumas atividades empresariais, bem como impactos no mercado de crédito.

Observa-se que a partir de 2008 hd outra disparidade entre a quantidade de constituigoes e
extingdes de empresas, ano coincidente com a Crise Econémica Mundial desencadeada pela “Crise
do Subprime” que arrastou varios bancos nos EUA para a insolvéncia, repercutido fortemente sobre
a bolsa de valores de todo mundo, provocando uma crise de confianga geral no sistema financeiro e
falta de liquidez bancéria. Ademais, entre 2001 e 2002 houve uma queda de 25% ao passo que entre
2009 ¢ 2012 a queda foi de 23%, ou seja, os percentuais sao préximos, todavia aquele foi mais abrup-
to, tendo ocorrido de um ano para o outro, ao passo que este ocorreu ao longo de trés anos.

Assim, embora a ocorréncia de crises econdmicas seja influenciada por intimeras varidveis,
pelos resultados estatisticos levantados, a adogio de um regime juridico novo, pode ter o mesmo efei-
to, ou significativa influéncia, daquele de uma crise econdmica.

3. Amostra do nimero de estabelecimentos empresariais no Brasil

Quanto a importincia da operacao de trespasse, faz-se necessario analisar a realidade, por
meios quantitativos, de modo a verificar a probabilidade de sua ocorréncia.

A partir dos dados estatisticos do Cadastro Central de Empresas — Cempre, relativos ao ano
de 2010, divulgadas em relatério anual elaborado pelo IBGE (2012) que retine informagoes cadas-
trais ¢ econdmicas de empresas formalmente constituidas no Territério Nacional, inscritas no
CNPJ, pode-se avaliar, ainda que de forma amostral, a quantidade de estabelecimentos empresariais
organizados no Pais. O cadastro basico de sele¢ao da PIA-Empresa ¢ obtido a partir do Cadastro
Central de Empresas - Cempre, cuja gestao estd sob a responsabilidade da Geréncia do Cadastro
Central de Empresas do IBGE. As fontes principais de dados que atualizam anualmente o Cempre
s30 as pesquisas econémicas do IBGE e os registros administrativos do Ministério do Trabalho e
Emprego, em particular a Relagio Anual de Informagées Sociais - RAIS e o Cadastro Geral de Em-
pregados e Desempregados - Caged.

Para tanto, utilizou-se aqui os indicadores que analisam a diversificacao espacial e de ativida-
des no total de empresas ¢ nas empresas com mais de uma unidade local na Industria, Comércio e
Servigos, segundo divisao da classificagio de atividades e tipo de empresa - Brasil — 2009.

A variével relevante para o presente estudo ¢ aquela que o IBGE define como unidade local,
pois se relaciona intrinsecamente, aquela de estabelecimento empresarial, mas que para efeitos esti-
mados possibilita uma visao aproximada da realidade em termos de quantidade de empresas com
“mais de uma unidade local” e daquelas com “unidade local tinica”.

Unidade Local no estudo ¢ identificada pelo IBGE (2012) como sendo

“enderego de atuagio da empresa que ocupa, geralmente, uma 4rea continua na qual sio desenvolvidas uma ou
mais atividades econdmicas, identificado pelo nimero de ordem (sufixo) da inscri¢io no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica - CNPJ, do Ministério da Fazenda. Sao consideradas as unidades locais estabelecidas no Pais”
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2012).
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Quanto a qualidade da estimativa, conforme Nota Técnica da pesquisa amostral realizada

pelo IBGE:

A empresa ¢ a unidade juridica3 caracterizada por uma firma ou razio social que engloba o conjunto de ativida-
des econdmicas exercidas em uma ou mais unidades locais, cuja principal receita provém da atividade industrial.
As empresas sio as unidades de decisio que assumem obrigagoes financeiras ¢ estdo 4 frente das transagoes de
mercado. E sobre as empresas que recaem a obrigatoriedade dos registros contabeis, balangos, etc., portanto, a
empresa constitui a unidade adequada, tanto para as andlises dos comportamentos dos agentes econ6micos,
como para a investigagio estatistica. Considerando-se a existéncia de empresas com maltiplas localizagoes e¢/ou
multiplas atividades ccondmicas, complementam-se as informagoes referentes 2 empresa com outras provenien-
tes das unidades locais, de forma a permitir analises na dtica espacial/geogrifica e por atividade (IBGE, 2012)

A tabela abaixo resume o universo amostral de empresas diversificadas por essa varidvel le-
vantadas no relatério do IBGE.

Tabela 1 — Diversificacao espacial no total de empresas e nas empresas com mais de uma unidade local na In-

dustria, Comércio e Servigos, segundo divisio da classificagao de atividades ¢ tipo de empresa.

Unidade local Quantidade %
amostral
Unidade local Gnica 3.923.873 97%
Mais de uma unidade local 130.679 3%
Total 4.054.552 100%

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Cadastro Central de Empresas 2009.

Destaca-se, portanto, uma possivel tendéncia de que a maioria das empresas no Territdrio
Nacional* possui uma “unidade local inica” a qual, para efeitos do presente estudo, poderia servir de

lastro patrimonial na eventualidade de uma declaragio de ineficicia do negécio juridico.

4. O passivo como elemento do estabelecimento empresarial

Virios podem ser os elementos que compde o estabelecimento empresarial, sendo certo que
dependem da especificidade de cada atividade desenvolvida. Nesse sentido, ¢ dificil pretender fixar
uma lista rigida e exaustiva de todos os elementos possiveis (Tokars, 2006, p. 59). Ademais, a prépria
sistematizacio normativa do estabelecimento nao impoe um contetido fechado.

A abordagem da questao de o passivo constituir ou nao elemento do estabelecimento empre-

sarial ¢ fundamental no entendimento do regime juridico aplicado 4 alienagio de estabelecimento

3 A Abordagem ¢ estatistica cuja definicio nao necessariamente coincide com a abordagem do Direito de Empresa, tendo
em vista que o empresario individual é pcssoal natural, e empresa nao se confunde com a pessoa.

* A titulo exemplificativo, um relatério que demonstra empiricamente as consequéncias praticas da adogio da EIRELI
aponta que, em geral, a EIRELI é um modelo de organizacao da empresa mais adequado aos negdcios cujo faturamento é
préximo, mas inferior a0 montante minimo para o enquadramento fiscal da EPP. Os dados estatisticos constantes das
Juntas Comerciais demonstram que em regides mais pobres do pais, o nimero de registros da EIRELI ¢ ainda inexpressi-
vo, tais como no estado do Amapa (70% dos registros sio de empresarios individuais, verificados entre 2012 ¢ 2013). J4
para estados de economia diversificada, por exemplo, Rio de Janeiro ¢ Minas Gerais, a EIRELI também nio apresentou
niimero significativo de registros (nio ultrapassando 6%), com possivel explicacio, a constituicio de uma sociedade como
modalidade de organizagio mais adequada (CARAMES, 2013, p. 53).
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empresarial, principalmente porque essa defini¢ao ¢ de especial importincia para fins de regulagao
dos direito e deveres do sucessor, além de a significagao econémica do passivo nao corresponder a sua
significagao juridica.

Ademais, a questao desdobra-se em outras duas relativas a diferenca entre o estabelecimento
€aempresa, € 0 estabelecimento e o patrimonio.

Na acepgao econdmica, precisamente, contabil-econémica, o patrimonio compreende 0O con-
junto de bens, direitos e obrigagdes pertencentes a uma pessoa fisica ou juridica.

Os registros dos fatos contabeis se processam pelo uso de contas representativas dos elemen-
tos de resultado (receitas e despesas) e de patrimonio, sendo que os componentes patrimoniais sao
representados no ativo: pelo conjunto de bens e direitos; e no passivo: pelo conjunto de obrigagoes
com terceiros e pelas obrigacdes com os sdcios (patrimdnio liquido), caracterizando a equagio fun-
damental do patriménio (Schmidt, 2000, p. 202).

Nesse campo aplica-se, como referencial conceitual, o principio contdbil da Entidade, nos
termos da Resolugao CFC n°750/93, em que a existéncia da prevaléncia da autonomia patrimonial ¢
necessaria para fins de controle e administracio do patriménio. Entidade, no contexto contabil, ¢
compreendida como unidade econémica autébnoma, e nio necessariamente correspondente a figura
de uma pessoa.

Na acepcao juridica, a implicagio dessa autonomia patrimonial de cardter contabil-
econdmico diz respeito precipuamente a escrituragao contdbil. A diferenciacio entre patriménio
particular no universo de patriménios existentes ¢ o patrimdnio empresarial, no caso do empresario
individual, nao se reflete no plano juridico em razao da unidade patrimonial (Barreto Filho, 1969, p.
61).

Assim, para a contabilidade, uma pessoa fisica que desenvolve atividades econdmicas sob a
condigao de empresario individual nos termos da norma do art. 966 do Cédigo Civil, deveria conta-
bilizar os fendmenos que atinjam o patriménio utilizado na atividade empresarial, separadamente
dos fendmenos que atinjam o seu patrimoénio particular.

Ao contririo, para o caso de sociedade empresarial, e recentemente para a EIRELI (Empresa
Individual de Responsabilidade Limitada), a autonomia patrimonial possui fundamento juridico e é
decorrente da formagao de uma pessoa juridica a qual se atribui a condigao de titular do complexo de
direitos e obrigacdes, suscetiveis de avaliagio econdmica (Noronha, 2010, p.285).

Assim ¢ que, somente se cogita de patriménio qualificado juridicamente como empresarial
para o caso de sociedade (e, mais recentemente para a EIRELI) pelo fato da formagao de uma pessoa
juridica, ao passo que para o caso de empresario individual inexiste fundamento juridico que justifi-
que um patrimdnio separado (Barreto Filho, 1969, p. 62).

Certo ¢, também, que a nogao de estabelecimento nio se confunde com a nogao de empresa.

Sobre a proximidade, embora ambas as nogoes sempre estivessem ligadas a figura do empre-
sério, a defini¢ao de estabelecimento no Cédigo Civil como o complexo de bens de que se utiliza o
empresdrio para o exercicio de sua atividade, nos termos da norma do art. 1.142, ¢ a possibilidade de
ser objeto unitdrio de direitos e de negdcios juridicos, conforme a norma do art. 1.143, nao deixam
duvidas quanto as suas diferengas.

Em termos histéricos e ainda balizada pela significagao juridica e econdmica, a literatura
menciona que embora exista um conceito unitério de empresa sob o ponto de vista econdmico, nao ¢
possivel fundir em um conceito juridico unitrio todas as caracteristicas do fendmeno econdmico da
empresa (Barreto Filho, 1969, p. 26).
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Nesse sentido ¢ que a controvérsia ¢ geralmente abordada a partir da proposta de Asquini,
para quem as definicdes juridicas de empresa podem variar conforme o perfil sobre o qual o fendme-
no econdmico ¢ balizado (Marcondes, 1977, pp. 7-8).

Por sua vez, vale mencionar a abordagem pelo “path dependence” na teoria dos perfis da em-
presa e os liames destes A figura do empresério. Para Cavalli (2013, pp. 21-22), o perfil objetivo teve
sua importincia reduzida em razao de o conjunto de bens organizado pelo empresario para o exerci-
cio da atividade subordinar-se a caracterizagao do empresério, ao passo que o perfil funcional, com-
preendido como uma série de atos que acabam por consubstanciar a atividade em um fato auténomo
em relagdo aos atos que constituem a atividade, em mengao a Ascarelli (2007), acaba por tornar irre-
levante a vontade do sujeito que a exerce para fins da sua caracterizagao. Em decorréncia, a teoria da
atividade também se subordina ao perfil subjetivo da empresa.

Quanto a distingao entre estabelecimento e patrimdnio, mencione-se como esclarecedor o
caso de um empresario individual que possui um tnico estabelecimento, e como mencionado acima,
nao ¢ detentor de dois patrimdnios. Assim, a operagao de trespasse nao acarretard a transferéncia de
seu patriménio particular, excluidos os bens utilizados para o exercicio da atividade econémica (To-
kars, 2006, p. 92).

Nesse sentido, ha bens do empresirio que nao sao abrangidos pelo estabelecimento empresa-
rial, por exemplo, a casa de moradia do empresario individual, porque nao sao destinados ao exercicio
de sua atividade (Gongalves Neto, 2007, p. 559).

Assim como, no sentido inverso, podem existir bens abrangidos pelo estabelecimento empre-
sarial que nao fazem parte do patriménio do empresario, caso, por exemplo, de um contrato de lea-
sing que embora faca parte do estabelecimento empresarial, tenha por objeto do contrato um bem
que ndo pertence ao empresario (Tokars, 2006, p. 32).

Quanto ao disposto pelas normas do art. 1.145 e 1.146 do Cédigo Civil, Gongalves Neto
(2007) propde uma interpretagio conjunta de ambos os dispositivos legais. Para o autor, ndo ocorre a
transmissao do passivo ao adquirente do estabelecimento por duas razoes.

A primeira, porque o art. 1.145 do Cédigo Civil ao dispor que a eficicia da alienagio do es-
tabelecimento dependerd do pagamento de todos os credores ou de seu consentimento, supde que o
passivo remanesce com o alienante. A segunda, porque a norma do art. 1.146 acaba por reforcar essa
conclusio ao dispor que o adquirente e o alienante sdo solidariamente responsaveis pelos débitos
anteriores a transferéncia.

Ocorre que a solidariedade da norma do art. 1.146 do Cédigo Civil ¢ temporiéria, pois per-
dura pelo prazo de um ano, quanto aos créditos vencidos, a partir da publicagio da alienagao do esta-
belecimento, e a partir do vencimento quanto aos créditos vincendos a época da alienagao.

Ou seja, ndo pareceria haver outra forma de interpretar o sentido de cada qual desses dois
enunciados, permanecendo a davida, todavia, quanto ao passivo apds o periodo de um ano (Gongal-
ves Neto, 2007, p. 575).

Por essa razao, sugere-se, que a regra impde que sejam tomadas algumas precaugoes que deve-
riam ser objeto de cldusula negocial na contratagao do trespasse (Cavalli, 2007, p. 45). Conforme o
autor, a primeira precaucio diz respeito ao esforco para identificar na contabilidade do alienante os
débitos anteriores a transferéncia.

A segunda precaugio consiste na regulagao da solidariedade passiva que ¢ estabelecida entre
alienante e adquirente perante os credores anteriores a alienagao, principalmente, em razao das nor-
mas do art. 275 ¢ 283 do Cédigo Civil. Ainda, essa precaucio tem reflexo na formagio do prego do
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estabelecimento empresarial, além da consideracao do valor do passivo propriamente apurado, pois
se trata de definir quem serd o responsével pelo passivo:

“Desta forma, hd a necessidade de que scja regulada a solidariedade passiva entre alienante ¢ adquirente do esta-
belecimento por clausula inserida no negécio de trespasse, pois a formacio do prego do estabelecimento alie-
nado levard em conta nio apenas o valor do passivo apurado por meio de realizagao de due diligence, mas, so-
bretudo, levard em conta o sujeito que efetivamente serd responsabilizado por este passivo” (Cavalli, 2007,

p- 45, grifou-se).

Em sintese, a divergéncia de entendimentos sobre o passivo constituir ou nio elemento do
estabelecimento empresarial nao ilide a precaugio em se negociar e dispor expressamente sobre a
responsabilidade dos sujeitos envolvidos no negécio, aumentando os custos de transagao.

5. A tutela juridica do crédito: a presungiao de ma-fé e de quebra

Sob o ponto de vista do passivo a relagao obrigacional se apresenta como débito, isto ¢, como
o dever de realizar a prestagao. O descumprimento pode ser objeto de coagio, gerando responsabili-
dade (Noronha, 2010, pp. 151-153).

As hipéteses mais comuns dizem respeito aquelas em que o devedor ¢ obrigado ou a indeni-
zar os prejuizos do credor, ou a suportar o custo da realiza¢io da prestagao por terceiro, consubstan-
ciando-se pela apreensao de bens do patriménio do devedor para fins de liquidagao e pagamento dos
credores ou do terceiro incumbido de realizar a prestagao. Nesse sentido, a responsabilidade ¢ patri-
monial, nos termos da norma do art. 391 do Cédigo Civil, j4 que o devedor responde pelo inadim-
plemento das obrigagdes com todos os seus bens.

As providéncias 4 disposi¢ao do credor com o objetivo de assegurar-lhe a realizagao da pres-
tagao sao denominadas de tutela juridica do crédito. Dentre as modalidades de tutela juridica encon-
tram-se aquelas medidas de tutela executiva e preventiva.

Interessa-nos as providéncias conservatdrias, ou preventivas, do patriménio do devedor que
tém por finalidade impedir que este se coloque, de forma intencional ou por negligéncia, desconhe-
cimento ou falta de interesse, em situagao de insolvéncia. Em especial, em comparagao com os atos
praticados pelo devedor, antes da faléncia, nas hipéteses das normas dos artigos 129 e 130 da Lei
11.1010/05. E, especificamente porque o inciso VI da norma do art. 129 da Lei 11.101/05 amolda-
se 4 norma do art. 1.145 do Cédigo Civil, ao passo que a norma do art. 130 da Lei 11.101/05 se as-
semelha a figura da fraude contra credores prevista na norma do art. 161 do Cédigo Civil.

Como a norma do art. 1.145 do Cédigo Civil diz respeito  ineficicia da alienagio do estabe-
lecimento empresarial, a questao, de identidade ou semelhanca fica mais clara se consideradas e anali-
sadas as hipdteses das normas dos artigos 129 e 130 da Lei 11.101/05 em termos de ineficicia objeti-
va e subjetiva perante a massa falida.

O rol de atos previstos na hipdtese da norma do art. 129 da Lei 11.101/05 sio objetivamente
ineficazes porque independem de perquiri¢ao sobre a intengao dos sujeitos. Nesse sentido, a pratica
destes atos pelo falido nao produz efeitos perante a massa, sendo irrelevante se o falido agiu ou nao
com fraude para que no termo legal da faléncia ou nos dois anos anteriores & quebra sejam passiveis
de anulacio (Coelho, 2009, p. 344).

O caput da norma menciona claramente que a ineficdcia ocorrerd “[...] tenha ou nao o con-
tratante conhecimento do estado de crise econdmico-financeira do devedor, seja ou nao intengao
deste fraudar credores”.
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A presuncio de mé-fé ¢ absoluta quando constatado que determinado negécio juridico se
enquadra em uma das hipdteses da norma do art. 129 da Lei 11.101/05 (Tepedino, 2010, p. 460).

Ademais, o instrumento processual da declaragao de ineficicia objetiva independe de agao
revocatdria, em comparagio as disposicdes na lei anterior (norma do art. 52 do Decreto-Lei n°
7.661/45).

O parégrafo tnico da norma do art. 129 da Lei 11.101/05 nao deixa davidas quanto a possi-
bilidade de declaragao de ineficicia de oficio pelo juiz, alegada em defesa ou pleiteada mediante agao
propria ou, ainda, incidentalmente no curso do processo. Assim, um mero despacho podera declarar
a ineficicia do ato, existindo provas suficientes e juntadas aos autos.

A propésito, a norma do art. 94, I11, letra “c” da Lei 11.101/05 também elenca como condu-
ta caracteristica de ato de faléncia do devedor a transferéncia do estabelecimento, se realizada sem o
consentimento dos credores, salvo se o devedor conservar no patrimdnio bens suficientes para res-
ponder pelo passivo.

Na Lei 11.101/05, o ato do empresério de disposicao de bens ¢ causa da decretacio de falén-
cia ao passo que no Cddigo Civil a transferéncia do estabelecimento (objeto) é causa da co-
responsabiliza¢ao do adquirente.

Por sua vez, a declaragao de ineficicia subjetiva depende da perquiri¢ao sobre as intengoes
dos sujeitos, e consubstancia-se pelos termos da norma do art. 130 da Lei 11.101/05 (Coelho, 2009,
p-352).

A norma do art. 130 da Lei 11.101/05 ¢ também clara a0 mencionar os “atos praticados com
a intengao de prejudicar credores”, desde que se prove o conluio fraudulento entre o devedor e o
terceiro que com ele contratar, bem como o efetivo prejuizo sofrido pela massa falida. A hipdtese ¢
genérica, pois diferentemente da norma do art. 129 da mesma lei, nao hd um rol de atos, sendo que a
caracterizacao se extrai da compreensao dos conceitos aplicados a espécie.

Na fraude contra credores, a norma do art. 161 do Cédigo Civil refere-se a agao, nos casos
dos artigos 158 ¢ 159 do mesmo Cdédigo, que poderd ser intentada contra devedor insolvente, bem
como contra a pessoa que com ele celebrou a estipulagao considerada fraudulenta, ou ainda, terceiros
adquirentes que hajam procedido de ma-fé.

Alids, a mé-fé poderia ser afastada pela aplicagao da norma do art. 164 do Cédigo Civil, que
pressupde a boa-f¢é, valendo os negdcios ordinarios indispensaveis & manutengao de estabelecimento
mercantil, rural ou industrial. Ocorre que as normas dos art. 158 ¢ 159 do Cédigo Civil, referencia-
das pela norma do art. 161, tratam de casos de “anulabilidade” do negdcio juridico, e nao de casos de
ineficdcia, ou seja, o plano juridico em questio é o de validade e nio o da ineficicia (Mello, 2003, p.
95).

Alguns autores entendem que a hipdtese nao seria de anulabilidade, mas de ineficacia relativa
do negécio juridico, e, portanto, a norma do art. 1.145 do Cédigo Civil estaria préxima daquela da
fraude contra credores (Tepedino, 2010, p.457).

Inclusive, vale mencionar que j4 houve proposta de emenda n° 193 apresentada na Cimara
dos Deputados para o PL 634/19755 quando da tramitagio do projeto do Cédigo Civil, a fim de

. <« -~ » « /7 » <« -~ » <« » ~ .
modificar os termos “anulagao” e “anuldvel” por “revogacao” e “revogados”, com a adogao das dispo-

5 A Emenda n° 193 foi apresentada na Cimara dos Deputados para o PL 634/1975 pelo Deputado Tancredo Neves,
proveniente da mesma fonte que gerou a emenda de n° 191 de autoria do Desembargador Francisco Pereira de Bulhoes
Carvalho, contendo a tese da ineficdcia relativa. A finalidade da emenda era retificar a terminologia do Cédigo Civil,
declarando tal como o art. 2901 do Cédigo Civil Italiano, que o ato fraudulento ¢ ineficaz em relagio ao acerco dos cre-
dores e nio nulo nem anuldvel.
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si¢des nos moldes do Cédigo Civil Italiano. Este prevé que o ato fraudulento ¢ ineficaz em relagao ao
acervo dos credores, e nao nulo, nem anulavel. A referida proposta foi, contudo, rejeitada, tendo em
vista que a adogao da ineficcia relativa mudaria toda a sistemética do projeto® (LIMA & PASSO,
2012).

Assim ¢ que a declaragio de ineficicia prevista na norma do art. 1.145 do Cédigo Civil nao
se confunde com fraude contra credores, que ¢ tratada na norma do art. 161 do Cédigo Civil, mas
amolda-se com a hipétese do inciso VI da norma do art. 129 da Lei 11.101/05. A diferenga reside no
fato de a ineficdcia para esta ser em relagao a massa falida, e naquela perante os credores do alienante.

Em termos temporais, a ineficicia objetiva da norma do art. 129 da Lei 11.101/05, em geral,
condiciona-se 4 préitica dos atos em certo limite de tempo, seja no termo legal da faléncia ou nos dois
anos anteriores 4 quebra, ao passo que a previsio do Cédigo Civil independe de limite temporal, isto
¢, podera alcangar a operagdo muito antes da decretacio da faléncia.

Outro aspecto de igual relevancia, diz respeito 4 presuncio de quebra quando transposta para
a hipétese de ineficicia prevista na Lei 11.101/05, pois implicaria a mesma presungao, isto ¢, que o
alienante é necessariamente insolvente.

Soma-se ainda que, por nao se tratar de ineficicia subjetiva, inaplicavel serd a norma do art.
164 do Cédigo Civil que permitiria afastar a presungao de ma-fé na operagao de alienagao do negé-
cio com vistas & manutengao do estabelecimento empresarial.

Por derradeiro, apesar da semelhanca da disposicao do Cédigo Civil com a Lei 11.101/05, a
inovagao reside na possibilidade de determinagao da ineficicia do negécio perante quaisquer tercei-
ros e nao somente perante credores da massa falida (Carvalhosa, 2003, p. 642).

Essa constatagao conduz ao entendimento de que a norma do art. 1.145 do Cédigo Civil
constitui mais um instrumento de tutela aos credores similar & agao revocatéria do direito falimen-
tar, nos termos da norma do art. 129, VIda Lei 11.101/05.

E, portanto, neste contexto juridico que for¢osamente se insere a relevancia do problema da
informacao, haja vista que a incerteza quanto a declaragao da ineficdcia persistird até que seja possivel
cumprir com as excludentes legais previstas na norma do art. 1.145 do Cédigo Civil.

Para tanto se faz necessario conhecer quais sao os possiveis credores e o regramento relativo
aos seus créditos, considerados no Ambito da atividade negocial.

6. O trespasse como um “standard contract”

Dada a disciplina esparsa na legislagao sobre estabelecimento empresarial, em especial quanto
a operagao de alienacio, e porque o empresario pode passar por vérias situagdes juridicas no exercicio
da empresa, busca-se abordar os regimes juridicos da transferéncia de estabelecimento empresarial de
modo a ressaltar o seu aspecto negocial (Noronha, 2010, p. 29).

Optou-se pela consideragao dos regimes juridicos a partir da sistematizagio em vista de uma
Andlise Econémica do Direito, conforme as premissas propostas por Posner (2007) para o tratamen-
to da responsabilidade limitada das sociedades (Coelho, 2012, v. 2, p. 40).

Embora o conceito de estabelecimento empresarial nao se confunda com aquele da empresa,

ha uma vinculagdo essencial entre ambos, além de envolver questdes de responsabilidade sobre os
débitos.

6 Pediu-se que nos artigos 156, 157 ¢ 163 (este, como artigo 165 do texto promulgado) 0s termos anulagio ¢ anulado
fossem substituidos por revogacio e revogado. Em parecer parcial, foi rejcitada porque mudaria toda a sistematica do
Projeto, tendo sido a rejei¢ao confirmada em parecer final.
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Nesta proposta, distinguem-se os credores em duas categorias: “credores negociais” (vo[un-
tary creditors) e “credores nao negociais” (involuntary creditors)’, de modo nao excludente.

A distingao decorre de uma analogia com o direito contratual, em que Posner (2007) consi-
dera a personificagio das sociedades empresariais como um “standard contract”. Ou seja, se os empre-
endedores nio dispusessem do mecanismo de constitui¢ao de uma sociedade empresarial, como pes-
soas juridicas autdnomas, teriam que negociar de forma pontual e renovadamente a limitagao de suas
responsabilidades com cada credor.

Em decorréncia desta necessidade de negociagao reiterada e pontual, aumentar-se-iam os
custos de transagao e, por consequéncia, poder-se-ia comprometer a eficiéncia econdmica (Coelho,
2012, v.2, p. 40).

Na visao da Anélise Econdémica do Direito, uma das funcées do direito contratual consiste
em reduzir custos de transagio proporcionando cldusulas gerais de contrato (standard contract terms)
que os interessados de outra forma teriam que adotar por manifestagao expressa (Posner, 2007, p.
426).

Nesse sentido contratual da personificagao das sociedades, a responsabilidade limitada nao
seria um meio de eliminar os riscos do fracasso do empreendimento, mas de desloca-los® dos investi-
dores individuais para os credores da sociedade empresarial por meio de uma regra padrao (default
rule).

Seriam esses credores, em tltima instincia, que suportariam o risco do insucesso da sociedade
e, para tanto, mereceriam ser compensados por meio, por exemplo, da negociagao sobre a taxa de
juros.

No mesmo sentido, quando trata das justificativas gerais para a existéncia dos contratos,
afirma que uma das razdes reside no fato do beneficio mutuo na realocagao ou compartilhamento de
riscos. Na sua visao, os contratos de seguros representam um exemplo em que segurados, que sao
adversos ao risco (risk adverse insureds), pagam um prémio e sio cobertos contra o risco pelo segura-
dor, que é neutro ao risco (risk-nentral insurer) (Shavell, 2004, p. 3).

O deslocamento dos riscos da sociedade empresaria, por meio do pagamento de taxas de ju-
ros, justifica-se porque o credor pode ter mais informagdes sobre os custos do risco empresarial, ou
ainda, ser um especialista nessa avaliacio, tal como, por exemplo, um banco.

Ademais, esclarece Posner (2007), um banco pode reduzir drasticamente, ou ainda eliminar
o risco de perda de um empréstimo, por manter um portfélio diversificado de empréstimos.

Obviamente, que um sécio poderia compensar os riscos da sociedade empresaria em que in-
vestiu também por meio de um portfélio diversificado de agdes. Mas isso decorre da limitacio de
responsabilidade, sem a qual nao estaria protegido contra o risco de ser for¢ado a compensar os débi-
tos de uma sociedade de que faz parte.

Nesse contexto, o s6cio enfrentaria um dilema entre manter um portfélio sub-diversificado e
ser incapaz, em razao da quantidade de a¢des no seu portfélio, de monitorar a sociedade empreséria
cujos débitos ele, como acionista, poderia ser responsabilizado.

Alids, a existéncia da responsabilidade limitada para os acionistas decorre essencialmente da
sua fun¢ao econdmica, ou seja, a responsabilidade limitada reduz o custo do capital-agoes fazendo

7 Do original: “[...] voluntary and involuntary creditors of the corporation [...]” (Posner, 2007, p. 424).
8 Nos termos de POSNER: ‘Iz may seem that limited liability enables a business to externalize the risk of failure”. Em

tradugio livre: "Pode parecer que a responsabilidade limitada permite a uma empresa externalizar o risco de fracas-
s0"(Posner, 2007. p. 424, apud LANDERS, 1975, pp. 619-620).
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com que seja facilitada a diversificagao dos riscos pelos investidores, bem como se aumenta a liquidez
dos investimentos e se diminui os custos de controle dos acionistas (Makaay & Rousseau, 2008).

Ocorre que essa analogia se rompe para o caso de extensdes involuntarias de créditos. Quer
dizer, os credores que nao tiveram a oportunidade de negociar de antemao (voluntary) a responsabi-
lidade limitada de uma sociedade, nao seriam compensados pelo risco criado pela sociedade empresa-
ria.

Posner (2007, p. 426) cita dois exemplos com o propésito de esclarecer a abordagem. O pri-
meiro, de um pedestre atropelado por um veiculo pertencente a sociedade empresdria em circunstin-
cias tais em que a sociedade teria claramente a responsabilidade de indenizé-lo.

Como o pedestre e a sociedade empresaria nao negociaram de antemao sobre a limitagao de
responsabilidade desta, o pedestre poderia nao ser compensado pelo insucesso criado pela sociedade
no exercicio de sua atividade econémica.

Nesse contexto, como a atividade econdmica pode gerar custos que transcendem a relagao
entre os negociantes, consubstanciando-se em custos sociais, o Estado assume um papel ativo no sen-
tido de assegurar que, iz casu, o pedestre seja indenizado. Isso justificaria a existéncia de normas juri-
dicas que permitiriam que o pedestre fosse indenizado.

O segundo exemplo mencionado por Posner (2007) aplica-se para o caso de credores que ti-
veram a oportunidade de negociar a limitagao de responsabilidade da sociedade, mas em que os cus-
tos da negociagao da extensao da responsabilidade sao muito altos em relagao aos riscos envolvidos.

E o caso dos empregados. Nesse sentido, a mera probabilidade de um empregado vir a sofrer
um acidente de trabalho multiplicado pela probabilidade de a sociedade empresaria nao ter ativos
suficientes para satisfazer a eventual pretensiao compensatéria em face da sociedade, pode nao justifi-
car a inclusdo de uma garantia expressa no contrato de emprego (Posner, 2007, p.427).

Nesse sentido, o Estado também assume um papel ativo com o objetivo de assegurar que o
empregado também seja devidamente indenizado’.

A analogia proposta nao se aplica somente a responsabilidade por danos, mas ¢ extensiva a
todos aqueles casos em que existam credores involuntarios (involuntary creditors), citando como
exemplos: o fisco e as “agéncias reguladoras” (regulatory authorities).

Do exposto, extrai-se que uma das premissas adotadas para concluir que a personificagao das
sociedades empresariais representaria um standard contract, decorre de que na origem existe a con-
cordincia do credor (Posner, 2007, p.427).

Nio ¢ diferente para o caso do estabelecimento empresarial, em decorréncia da exigéncia im-
posta pela norma do art. 1.145 do Cédigo Civil ao preceituar, dentre as condigoes para a eficicia da
operagao, o consentimento de todos os credores.

A limitagao da responsabilidade das sociedades empresariais representaria, segundo essa vi-
520, uma cldusula geral de contrato, criada pelo Direito, e intrinseca as negocia¢des entre o empresa-
rio ou a sociedade empresarial e os credores.

Ha4 obrigagoes da sociedade empresarias que sdo negocidveis, por exemplo, aquelas que en-
volvem os créditos disciplinados pelo Direito Civil e Direito Empresarial. Ao passo que as obrigacoes
da sociedade empresarias nao negocidveis envolvem, a titulo de exemplo, matéria de Direito Tributa-

rio.

® Posner (2007, p. 427) argumenta que no caso do empregado, o salirio negociado poderia ser ajustado para compensar o
risco do nio pagamento de indenizacio, que algum dia poderia ser pleiteada. Porém questiona: “qual a probabilidade que
uma sociedade inclua essa compensagio salarial de forma deliberada?”
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A relevancia da distingao estaria relacionada a possibilidade, existente apenas para o credor
de obrigagao negocidvel, de se preservar economicamente contra os riscos da insolvabilidade da pes-
soa juridica devedora (Coelho, 2012, p. 40).

Outra premissa presente na distingao entre credores diz respeito ao nivel de informacées dos
agentes. Nesse sentido, vale mencionar os comentérios de Salomao Filho (2002. p. 205). Ao abordar
o tema, menciona que a teoria de Posner (2007) possui dois pressupostos: a plena informacio de
todos os agentes ¢ a hipétese de que os agentes, informados, possam negociar com a sociedade empre-
saria.

Para a hipétese da plena informagao dos agentes, Posner (1975, p. 507) propée, por conveni-
éncia, dividir as fontes de risco em dois tipos: riscos decorrentes do problema da informacao e riscos
decorrentes do problema da supervisao.

O problema da informagao requer uma avaliagio acurada sobre a existéncia ou expectativa de
existéncia de bens e responsabilidades da sociedade, ao passo que o problema da supervisao envolve
medidas, promovidas pelo credor, a fim de controlar a disposi¢ao da sociedade quanto aos seus bens
na extensao da necessidade de prevenir qualquer tentativa deliberada desta em reduzir os bens dispo-
niveis que lhe servem de garantia frente ao credor (Posner, 1975, p. 508).

Nesse sentido, a obten¢ao de informacdes ¢ medidas de supervisio fazem o credor incorrer
em custos indesejdveis, como por exemplo, o custo de uma interpretacio equivocada da (in)solvéncia
do devedor (Posner, 1975, p. 508).

Portanto, dirimir esses custos ¢ um dos objetivos, por exemplo, das regras quanto a instru-
mentos de crédito. As regras de publicidade dos atos sociais, seriam aquelas que permitiriam a melhor
informacao de terceiros.

A segunda hipétese decorre da presungao de que a negociagao ocorre em um mercado em
concorréncia perfeita e com ampla possibilidade de negociagao.

Ocorre que, no dia a dia, se um dos sujeitos, em determinado negécio, tem informagdes mais
adequadas do que o outro sobre o objeto de transagio ha assimetria de informagao e pode ocorrer
uma falha de mercado (Salomao Filho, 2002. p. 205).

Segundo Ribeiro e Galeski Junior (2009, p. 92), a assimetria de informacio é um entrave &

obten¢io de relagdes econdmicas mais eficientes:

Outra premissa que os adeptos da Andlise Econdmica do Direito devem considerar se refere A existéncia de fa-
lhas de mercado que impedem que todas as relacées econdmicas possam alcangar a melhor eficiéncia apenas pela
transacio entre os agentes. Essas falhas devem ser consideradas e dirimidas, quando possivel, pelas regras juridi-
cas

Alias, ¢ a base informacional um dos pressupostos da teoria de Posner que sofre maiores cri-
ticas da doutrina.

Salomao Filho (2002), embora ndo negue as criticas10 quanto a teoria de Posner, utiliza os
seus aspectos mais relevantes para propor, por sua vez, a individualizagio dos credores em dois gru-

pos.

10 Segundo Salomio Filho (2002, P. 206), h4 duas principais vertentes de critica: uma que aceita a visio econdmica libe-
ral para a livre negociagao dos riscos entre as partes, todavia argumentando que a realidade dos credores ¢ muito diversa
da imaginada por Posner, tendo em vista que, em sua maioria, tratam-se de credores pequenos e n;io-profissionais, para os
quais os custos de obtengio de informagio sio muito altos ¢ que, ainda que informados, nao teriam condi¢oes de negoci-
ar com a sociedade, exatamente por seu pequeno poder de barganha. E outra vertente, que ataca a premissa basica da
teoria de Posner, tomando por base de argumentacio o fato de que a anilise evolutiva das taxas de juros bancarios nio
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De um lado o grupo composto pelos credores profissionais ou institucionais, em que se pres-
supde a existéncia de livre mercado porque se pode presumir a possibilidade de que tenham de fato
condi¢des de informar-se sobre os riscos envolvidos na transagao e a0 mesmo tempo com poder de
barganha para negocia-los, em razao do emprego das diligéncias normais que caracterizam o profissi-
onalismo e do seu porte econémico.

De outro lado, o grupo composto de todos aqueles credores em que a hipdtese anterior ¢
inaplicavel, em sentido contrario as razdes anteriores, tais como pequenos fornecedores e emprega-
dos (Salomio, 2002, p. 212).

Do exposto, percebe-se que nao se trata de preferir uma ou outra abordagem, mas de consta-
tar que a analogia se mostra pertinente para o caso do tratamento juridico do estabelecimento em-
presarial.

Tanto as premissas da teoria de Posner, quanto a critica a elas, explicam o tratamento dado
pela lei quanto a responsabilidade dos débitos materialmente vinculados ao estabelecimento e as suas
consequéncias no caso da existéncia de uma falha de mercado, tal como especificamente a assimetria
de informagdes entre os negociantes no caso da operagio de alienagio de estabelecimento.

Ou seja, a aproximagio proposta, bem como as criticas sobre ela, nio se excluem, mas se
complementam.

Portanto, o trespasse pode ser tratado com um “standard contract”, em que as responsabili-
dades do alienante e adquirente decorrem de uma cldusula geral de contrato, criada pelo Direito, nos
termos da norma do art. 1.145 do Cédigo Civil, e intrinseca as negociagdes entre o alienante e o ad-
quirente de estabelecimento.

Com efeito, nesse momento, a titulo de exemplo, no caso de alienagao de estabelecimento, a
anuéncia dos credores ¢ uma das condi¢des expressamente impostas pela norma do art. 1.145 do
Cédigo Civil para a sua eficicia, como mencionado anteriormente.

Inclusive, o consentimento dos credores ¢ apto a ilidir as outras duas condi¢des impostas pela
referida norma. Quer dizer, se os credores manifestarem sua anuéncia, ao tempo da alienagao, ¢ des-
necessario que restem bens suficientes ao alienante ou que este efetue o pagamento de todos os seus
credores.

No sentido desta abordagem ¢ que os regimes juridicos aplicados 4 operagio de trespasse po-
dem ser categorizados entre aqueles “negociais”, “nao-negociais” e “negociais e ndo-negociais”.

A seguir, serdo apresentadas algumas breves razdes que podem influenciar no comportamen-
to estratégico dos empresarios em face da operagao de trespasse.

7. Breves razoes para o comportamento estratégico dos empresarios “favoravel” a
transferéncia de estabelecimento empresarial

Ao empreender, o empresario empenha suas habilidades e energias definindo a visao e o pro-
jeto em torno de uma oportunidade de negécio, manifestando-se, precipuamente, de duas formas:
constitui uma empresa ou adquire uma pré-existente - assez deals (Restiffe, 2006, p. 44). Como espe-

ra obter sucesso, representado pelo lucro, organiza racionalmente ou adquire uma organizagao da

demonstra uma diferenca entre a taxa de risco exigida pelos bancos para as sociedades com ¢ sem responsabilidade limita-

da.
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atividade econdmica que retina ou que possa reunir os elementos necessdrios para concretizar esse
fim da maneira mais eficiente possivel.

Internamente, ao reunir elementos com distintas naturezas, bens corpéreos e incorpdreos, o
empresario permite que seja agregado valor econdmico ao conjunto que ¢ superior ao valor do total
dos bens se considerados individualmente. Tal valor agregado ¢ chamado, por vezes, de “aviamento”
e ¢ considerado no estabelecimento do valor de negociagao ajustado entre as partes (Coelho, 2005, p.
57).

Esse aspecto econdémico ¢ refor¢ado pelas disposigoes do Céddigo Civil, especificamente pela
norma do art. 1.142 e do art. 1.143. Aquele dispoe que ‘“considera-se estabelecimento todo complexo de
bens organizado, para exercicio da empresa, por empresdrio, ou por sociedade empresdria”, enquanto este
estabelece que “pode o estabelecimento ser objeto unitdrio de direitos e de negdcios juridicos, translativos
o CONSLItULIVOS, que sejam compativeis com a sua narureza ”

Para o alienante o valor agregado tende a ser mais interessante economicamente do que a
soma dos elementos que o integram. Ao adquirente, a opera¢ao pode também se mostrar interessan-
te, pois o valor atribuido ao bem sofre forte influéncia da aptidao ou capacidade deste em gerar lu-
cros.

Assim, a transferéncia do estabelecimento empresarial além de ser economicamente mais
vantajosa para ambas as partes — do que a alienagao isolada dos bens -, tem respaldo legal especifico,
razao que pode incentivar os empresarios a privilegiarem tal operagao em detrimento da liquidagao
do estabelecimento com posterior alienagao ou aquisi¢ao em separado dos bens integrantes.

Portanto, essas sao algumas razdes exemplificativas que constituiriam incentivos ao compor-

tamento estratégico favoravel dos empresarios & op¢io por efetuar a operagao de trespasse.

8. Breves razoes para o comportamento estratégico dos empresarios “contrario” a
transferéncia de estabelecimento empresarial

Todavia, ao passo que a transferéncia de estabelecimento empresarial possa se mostrar como
economicamente interessante, em um primeiro momento, pode nao resistir a uma apuragao mais
acurada das possiveis implicagdes juridico-econdmicas, em momento posterior.

Principalmente, em decorréncia da incerteza quanto a declaragio de ineficicia do negécio ju-
ridico decorrente da possivel insolvéncia do alienante apds a efetivagao do trespasse, nos termos da
norma do art. 1.145 do Cédigo Civil. A ineficécia aqui precisa estar atrelada a hipétese de insolvén-
cia oriunda do efetivo trespasse, uma vez que na hipdtese de nio se caracterizar o trespasse aplica-se a
disposi¢ao prevista na norma do artigo 164 do Cédigo Civil, pela qual se presume a boa-f¢, sendo
validos os negdcios ordindrios indispensaveis & manutengao de estabelecimento mercantil, rural, in-
dustrial, ou a subsisténcia do devedor e sua familia.

Em termos de precificacio, a determinacio do valor do aviamento também nao constitui
uma tarefa simples, devido a sua subjetividade, ou do valor idiossincritico da empresa, em que o alie-
nante tende a valorizd-la de modo bem particular, relativizando a racionalidade das negociagées (Co-
elho, 2009, p. 116). Ainda que se considerem técnicas especificas de avaliagio patrimonial - o méto-
do de avaliagio de empresas mais utilizado ¢ o fluxo de caixa descontado (discounted cash flow), pela
qual se projeta os fluxos futuros com base nos resultados passados, quase sempre prevalecerd um valor
de negociagao ajustado entre os envolvidos, hd mais do que um critério econdmico estritamente raci-
onal utilizado para a sua obtengao.

EALR, V. 6,n°1, p. 152-191, Jan-Junez, 2015 167
Universidade Catélica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

O “Modelo dos Limées” aplicado...

No que se refere 4 pluralidade de estabelecimentos, o sistema de escrituragao contabil pode
nao fornecer informacao suficiente para que o adquirente decida pelo trespasse, em particular porque
a norma do art. 1.184 do Cédigo Civil impde a obrigatoriedade do livro didrio para as empresas, sem
imposi¢ao quanto a distingao por estabelecimento empresarial. Assim, o montante de débito de toda
a pluralidade de estabelecimentos fica atrelado a empresa, podendo o adquirente vir a ser responsabi-
lizado pelos débitos que inicialmente acreditava nao serem vinculados ao estabelecimento objeto da
negociagao.

Poder-se-ia cogitar que a realizacao da due diligence teria o condao de elidir tais riscos. Toda-
via, apesar de ser um instrumento normalmente utilizado quando da avaliacio de empresas, nao
permite apurar a parcela de conhecimento titulada apenas pelo alienante e que nao foi, portanto,
compartilhada. Portanto, a depender da situagio completa o procedimento além de somente mitigar
os riscos da incerteza, aumenta os custos de transagio e consequentemente diminui a vantagem para
o adquirente; ou ainda, para ambos, caso venha a ser custeada também pelo alienante, nos termos da
negociagao.

Tokars (2011, p. 93), a partir da percepcio da assimetria de informacio e do nivel de respon-
sabilidade dai derivado, elenca algumas consequéncias econdémicas possiveis no que se refere a opera-
¢ao de alienacio de estabelecimento:

a. Empresas vidveis que nio encontrem um comprador disposto a assumir o risco pelo passivo desconhecido
tendem a ser liquidadas, e nio transferidas, assim contrariando o principio da preservagao da empresa;

b. empresdrios que efetivamente precisam vender suas unidades empresarias acabario por receber valores inferi-
ores aos que poderiam receber se nio houvesse a estrutura de riscos imposta pelo direito brasileiro; ¢, entre ou-
tras,

c. ndo hé estimulo maior ao desenvolvimento de novos mercados ¢ tecnologias, na medida em que o desenvol-
vedor nio encontrard futuros compradores dispostos a aceitar a estrutura de riscos ¢ a assimetria de informa-
¢oes.

Portanto, essas sao algumas razdes exemplificativas que podem justificar o comportamento
estratégico dos empresdrios contrdrio a opgao por efetuar a operagio de trespasse.

A seguir serd apresentado um sucinto resumo das contribui¢des realizadas por G. Akerfof
(1970) et al. para a economia da informacao.

9. A teoria moderna de mercado: contribui¢des de G. Akerlof, M. Spence, J. Sti-
glitz e M. Rothshild

Além de se complementarem, os trabalhos de G. Akerlof (1970), M. Spence (1973), J. Sti-
glitz (1973; 1976) ¢ M. Rothshild (1976) transformaram o modo como os economistas pensam o
funcionamento dos mercados. Os métodos analiticos por eles sugeridos tém sido aplicados para o
esclarecimento de vérios institutos sociais ¢ econémicos, especialmente no que diz respeito a diferen-
tes tipos de contratos.

As contribui¢des podem ser resumidas da seguinte maneira.

G. Akerlof (1970) demonstrou como o problema da assimetria de informagao entre os sujei-
tos envolvidos em uma determinada negociagio pode resultar na selecio adversa. Artigo de
G.Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality Uncertaninty and the Market Mechanism” ¢é prova-
velmente uma das mais importantes contribuicdes para a literatura da economia de informagao. In-
troduz uma ideia universal, simples e profunda, aplicivel a numerosas situagoes.

168 EALR, V. 6,n° 1, p. 152-191, Jan-Jun, 2015
Universidade Catélica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Gongalves e Ribeiro

O objetivo fundamental do modelo proposto por G. Akerlof (1970) foi demonstrar como o
problema de selegao adversa, devido a assimetria de informagao entre os sujeitos envolvidos em uma
determinada negociago, principalmente se considerados aspectos de desonestidade e os custos de-
correntes desse comportamento, pode prejudicar nao somente o potencial comprador, mas também
pode causar o rompimento do funcionamento eficiente dos mercados, expulsando da sua existéncia
os negécios reputados legitimos.

Embora nao faga uso enfitico do termo "selecdo adversa" (Akerlof, 1970, p. 493), o termo ¢
mencionado entre aspas em uma referéncia citada pelo autor durante um exemplo de aplicacio do
modelo proposto na drea de seguros.

Seus estudos relacionam-se precipuamente com questdes de informagdes entre agentes
econdmicos, contribuindo para a compreensao de como as economias funcionam, principalmente a
partir da andlise de situages em que alguns agentes econdémicos detém mais informagées do que
outros (private information). Seu trabalho, combinado com os trabalhos de M. Spence (1973), J.
Stiglitz (1973; 1976) e M. Rothshild (1976) constituem hoje o ntcleo da economia moderna da
informagao e mereceram, em 2001, o Prémio Nobel de Economia.

O problema fundamental tratado por G. Akerlof (1970) pode ser resumido pelas seguintes
proposicoes: (a) no mercado existem bens com diferentes qualidades, (b) os vendedores desses bens
conhecem mais sobre a qualidade sobre os seus bens do que os compradores, ¢ (c) potenciais com-
pradores conhecem essa realidade.

No estudo desse mercado, no qual os vendedores de produtos tém mais informagdes que
compradores sobre a qualidade dos produtos, G. Akerlof (1970) demonstrou que produtos de baixa
qualidade podem expulsar do mercado os produtos de alta qualidade.

Embora tenha realizado uma analogia com a Gresham’s Law'' somente apds ter explicado sua

teoria, a compreensio das bases da Gresham’s Law mostra-se relevante por permitir a compreensao
do modelo proposto pelo autor. A Gresham’s Law pode ser sintetizada pelo adagio: “bad money dyi-

» .
ves out good money”, conforme ressaltado pelo economista:

Gresham’s law has made a modified reappearance. For most cars traded will be the “lemons”, and good cars may
not be traded at all. The “bad” cars tend to drive out the good (in much the same way that bad money drives
out the good). But the analogy with Gresham’s law is not quite complete: bad cars drive out the good be-
cause they sell at the same price as good cars; similarly, bad money drives out good because the exchange rate
is even. But the bad cars sell at the same price as good cars since it is impossible for the buyer to tell the differ-
ence between a good and a bad car; only the seller knows. In Gresham’s law, however, presumably both buyer
and seller can tell the difference between good and bad money. So the analogy is instructive, but not complete'

(Akerlof, 1970, p. 490, grifou-se)

11 Segundo Willina Stanley Jevons "[..] A partir dessas consideragdes, prontamente se aprende a verdade e a importincia
de uma lei geral ou principio concernentes 4 circulagio de dinheiro, o que o Sr. Macleod tem muito apropriadamente
chamado a Lei ou o Teorema de Gresham, de Sir Thomas Gresham, quem claramente percebeu sua verdade trés séculos
atras. Esta lei, brevemente expressa, ¢ que o dinheiro ruim expulsa o dinheiro bom, mas que um dinheiro bom nio pode
expulsar dinheiro ruim. A primeira vista, pode parecer algo paradoxal de fato, quando novas ¢ belas moedas de peso total
sdo emitidas a partir da Casa da Moeda, as pessoas ainda continuam a circular, de preferéncia, aquelas antigas e deprecia-
das. Muitos esfor¢os bem-intencionados para reformar uma moeda foram, assim, frustrados, com grande custo aos Esta-
dos, e a perplexidade de estadistas que nio haviam estudado os principios da ciéncia monetaria. " Tradugio livre (Jevons,
1876)

12 Em tradugio livre: “A lei de Gresham fez uma reapari¢io modificada. Para a maioria dos carros comercializados, serao
os "limées", e pode, que nenhum dos carros bons sejam negociados. Os carros "ruins” tendem a expulsar o bom (da mesma
forma que o dinheiro ruim expulsa a bom). Mas a analogia com a lei de Gresham nio ¢ totalmente completa: carros ruins
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A premissa da Gresham’s Law admite que uma moeda ruim (por exemplo, uma moeda cu-
nhada em 50% ouro e 50% cobre) seja trocada em valor paritdrio ao valor de moeda boa (por exem-
plo, uma moeda em ouro, com grau de pureza elevado). Nessa circunstincia, ainda que o Estado re-
conhega que ambas as moedas possuem o mesmo valor, os agentes econdmicos, sabem que a moeda
em ouro tem mais valor que a moeda cunhada em 50% em ouro e 50% em cobre (moeda ruim).

Assim, seus titulares em primeiro lugar se desfazem das moedas com porcentagem em cobre,
o que faz com que ocorra uma queda na qualidade média das moedas trocadas e disponiveis no mer-
cado.

Rosseti comenta que anteriormente ao padrdao monometalico, por volta de 1873, baseado ex-
clusivamente no ouro, vigorava o sistema conhecido como bimetalismo ou padrao duplo, praticado a
partir de fins do século XVIII. Nesse sistema, tornou-se recomendavel a cunhagem simultinea de
moedas em ouro e prata, como instrumento de curso oficial, dada a escassez de ouro da época. De
inicio, porém, nao havia relacio fixa de valor entre os dois metais, praticando-se o chamado padrao
paralelo.

Todavia, como esse sistema nio funcionava adequadamente, devido as profundas variagoes
de valor entre os dois metais, tornou-se necesséria a fixagao de uma relagio legal entre certo peso de
ouro ¢ o equivalente peso em prata.

Ocorre que a abertura de novas minas ou o melhoramento dos processos de extragao de um
ou de outro metal poderiam alterar a relagao legal e arbitrariamente imposta pelo Estado em termos
de paridade. De fato, no periodo entre 1847 e 1871, descobriram-se as minas de ouro da Califérnia e
da Australia, quase dobrando a produgao anual de ouro, resultando na desvalorizagao do ouro em
relagdo a prata.

Em 1871, ocorreria o inverso. Esgotaram-se a producio de ouros das minas da Califérnia e
Austriélia, e, contrariamente, a produgao de prata aumentou em consequéncia da descoberta das mi-
nas do Oeste, na América do Norte.

Portanto, em consequéncia dessas alteragdes, como ainda se mantivessem fixos os valores le-
gais estabelecidos entre os dois metais, as moedas de ouro tenderiam a desaparecer.

Como ainda era garantido por lei o poder liberatério das moedas de ouro e de prata, os deve-
dores, podendo escolher, preferiam pagar seus credores com a moeda de mais baixo valor intrinseco,

ou enddgeno, conservando em seu poder a outra. Esse ¢ fenémeno conhecido como Gresham’s Law:

Quando duas moedas, ligadas por uma relagio legal de valor, circulam ao mesmo tempo dentro de um pafs,
aquela que possui um valor intrinseco maior tende a desaparecer, prevalecendo para fins monetdrios a que tem
valor intrinseco menor. Em termos mais simples: a moeda m4 expulsa a boa (Rosseti, 1987, p. 188)

A teoria de G. Akerlof (1970) difere da Gresham’s Law no que se refere & informagio. En-
quanto no modelo da Gresham’s Law os agentes econdmicos sao capazes de identificar a qualidade
intrinseca, como no caso das moedas, na teoria de G. Akerlof (1970), os agentes econdmicos sio in-
capazes de distinguir perfeitamente produtos pela sua qualidade.

expulsam o bom, porque sio vendidos pelo mesmo preco, dos carros bons, similarmente, dinheiro ruim expulsa o bom,
porque a taxa de cAmbio ¢ mesma. Mas os carros ruins sao vendidos ao mesmo preco que os carros bons, uma vez que é
impossivel para o comprador dizer a diferenga entre um bom ¢ um carro ruim, apenas o vendedor sabe. Na lei de
Gresham, no entanto, provavelmente o comprador ¢ o vendedor podem dizer a diferenga entre o bom ¢ o dinheiro mau.
Assim, a analogia é instrutiva, mas nio ¢ completa” (Akerlof, 1970, p. 490).

170 EALR, V. 6,n° 1, p. 152-191, Jan-Jun, 2015
Universidade Catélica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Gongalves e Ribeiro

Ou seja, G. Akerlof (1970), assume que a informa(;éo ¢ assimétrica e que alguns agentes po-
dem obter vantagem sobre outros por possuirem informagdes privadas sobre a qualidade dos produ-
tos.

G. Akerlof (1970) utilizou especificamente como exemplo o mercado de carros usados nos
EUA a fim de esclarecer sua abordagem. Explicou como informagdes privadas ou assimétricas impe-
dem que os mercados funcionem de forma eficiente, assim como examinou suas consequéncias eco-
ndémicas. Sugeriu que algumas institui¢des surgiram para proteger o referido mercado das conse-
quéncias advindas da sele¢ao adversa, dentre elas, o oferecimento de garantias'® pelo vendedor para
aumentar a confianca dos consumidores de carros usados e diminuir o risco de optarem pela pior
escolha diante do menor preco.

As situagoes econdmicas em que ha incerteza sobre a qualidade de produtos ou outras carac-
teristicas importantes sdo caracterizadas por “hidden information”, ou seja, um individuo ou grupo
de individuos tem informagdes privadas que os torna mais bem informados sobre aspectos economi-
camente relevantes do que outros.

Tais informagdes assimétricas podem levar ao problema chamado de selegao adversa que po-
de causar o colapso de mercado, seja parcialmente ou totalmente, apesar dos ganhos potenciais da
troca.

Vale dizer, o mercado s6 ofertara os bens de pior qualidade, pois os de melhor qualidade esta-
rao excluidos pelo comparativo do preco e somente o proprietario ou titular do bem conhece as con-
digoes reais deste bem, diante da posi¢ao privilegiada que ostenta, se comparado ao comprador.

Assim, da mesma maneira como G. Akerlof (1970) ilustrou o problema da selegao adversa
utilizando como exemplo o mercado de carros usados (Lemons Market) é possivel ilustrar o proble-
ma da lei sobre a regulacao da alienagio de estabelecimento empresarial.

Ao passo que M. Spence (1973, pp. 355-374) demonstrou que sujeitos informados em tais
mercados tém incentivos para adotar a¢des que sinalizem a credibilidade das informagoes exclusivas
para os sujeitos desinformados e, com isso, melhorar seus retornos econémicos no mercado.

O trabalho mais importante de M. Spence (1973), intitulado “Job Marker Signaling”, de-
monstrou como agentes em um mercado podem se utilizar da sinalizagao com o objetivo de resolver
o problema da selecao adversa. No contexto da assimetria de informagdes, sinalizagao diz respeito a
um meio de fornecer informagdes a outros agentes econdmicos com o fim de convencer-lhes sobre o
valor ou qualidade de um bem.

Nesse sentido, a principal contribui¢io de M. Spence (1973) foi desenvolver e formalizar es-
sa ideia, bem como demonstrar e analisar suas implicagdes na economia (Lofgren, Person & Weibull,
2002, p.199). O desenvolvimento e andlise foram realizados sobre o mercado de trabalho que, se-
gundo M. Spence (1973, p. 355-374), representaria o caso paradigmdtico de mercado com esse tipo

114

de estrutura informacional', considerada a educagio como um instrumento de sinalizagao.

13A garantia é mencionada por G. Aketlof (1970, p. 499) como um exemplo Sbvio de uma “counteracting institution”
que agiria “contra-atacando” os efeitos da incerteza de qualidade. Outras citadas sio: brand-name (marca), chains (fran-
quias) e licensing practices (certificados profissionais). Pode-se ainda acrescentar-se a “due diligence” como mecanismo nio
juridico.

14 Em tradugio livre: “Argumento que o caso paradigmitico do mercado com este tipo de estruturas informacionais ¢ o
mercado de trabalho e, portanto, incidira sobre ele" (Spence, 1973, p. 356).
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A ideia fundamental ¢ que a sinalizagao nio terd sucesso a menos que o custo de sinalizagio
seja suficientemente diferente entre os emissores, ou seja, entre os candidatos a emprego®.

M. Spence (1973, p. 356) considera a contratagio de um empregado como um investimento
que ¢ realizado na incerteza porque, na maioria dos mercados de trabalho, o empregador nio tem
certeza das capacidades produtivas de um individuo no momento da contratagao (alids, o autor sali-
enta que, por sua vez, sequer o individuo tem informagoes suficientes sobre o ambiente de trabalho),
nem essa informagao necessariamente estara disponivel para os empregados imediatamente apds a
contratagao.

O fato de as capacidades serem desconhecidas de antemao, em fungiao da necessidade de um
periodo de contrato dentro do qual nao ¢ permitido recontratar, bem como em fungio do tempo
necessario para se conhecer as habilidades de um individuo, fazem com que a decisao seja tomada em
um cendrio de incerteza (Spence, 1973, p. 356).

Assim, contratar alguém seria como jogar na loteria, sendo o custo do bilhete, o saldrio do
empregado (Spence, 1973, p. 356). A assertiva leva 2 reflexdo sobre como o empregador percebe essa
loteria, tendo em vista que ¢ a partir dessa percepgao que se determinam os saldrios que ele paga.

Como o empregador nao tem como distinguir de antemao, antes da contratagao o que ele
observa ¢ uma pletora de dados pessoais na forma de caracteristicas e atributos do individuo, sendo
estes os elementos que determinam a avaliagao sobre o bilhete de loteria que estd comprando (Spen-
ce, 1973, p. 357).

Portanto, a abordagem de M. Spence (1973, p. 357) refere-se a esse processo endégeno de
mercado em que o empregador requer informagdes sobre os potenciais empregados e os empregados
transmitem; ¢ pelo qual se determina, por fim, a loteria implicita envolvida na contratagao, os sala-
rios oferecidos, e finalmente a alocagio de empregos para pessoas ¢ pessoas para empregos no merca-
do.

Pesquisas subsequentemente mostraram numerosas aplicagdes para as quais se estende essa
teoria e confirmam a importincia da sinalizacao em diferentes mercados.

Engloba fatores tais como custo de publicidade ou garantias estendidas como sinais de pro-
dutividade, corte agressivos de prego como sinal de um mercado competitivo, titicas de atraso nos
salarios como sinal de poder de barganha, financiamento por meio de dividas ao invés da emissao de
novas acoes como sinal de rentabilidade, dentre outras'®

Na tentativa de reduzir esta ineficiéncia de mercado, M. Spence (1973) analisa a importancia
da sinalizacdo, compreendida como um meio de dotacio de informacio a parte afetada pela possibi-
lidade da assimetria.

J. Stiglitz e M. Rothshild (1976, pp. 629 a 649), por sua vez, mostraram como sujeitos com
informagoes restritas podem extrair informagdes daqueles que sao mais bem informados, oferecendo

um “menu” de contratos alternativos para uma transagao especificas, assim chamado de “screening

through self-selection” ou “triagem através da auto-selecio”.

15 NOBELPRIZ.ORG. The Official Web Site of the Nobel Prize. [Site]. Apresenta informagdes sobre o Prémio Nobel
desde 1901, incluindo a biografia dos contemplados, palestras dos laureados com o prémio, entrevistas, artigos, video
clips, etc. Secao: The Prize in Economic Sciences 2001 - Advanced Information. Disponivel em <
http://www.nobelprize.org/>. Acesso em 10.dez.13.

6 NOBELPRIZE.ORG. The Official Web Site of the Nobel Prize. [Site]. Apresenta informagées sobre o Prémio Nobel
desde 1901, incluindo a biografia dos contemplados, palestras dos laurcados com o prémio, entrevistas, artigos, video
clips, etc. Secio: The Prize in Economic Sciences 2001 - Advanced Information. Disponivel em <
http://www.nobelprize.org/>. Acesso em 10.dez.13.
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O estudo de Stiglitz e Rothshild (1976) também tem sido crucial para pesquisas das econo-
mias dos paises emergentes, mostrando que incentivos econdmicos em ambientes com assimetria de
informagdes nao sao meras abstragoes académicas, mas fendmenos concretos com explicagoes valio-
sas na andlise de institui¢des e condi¢des de mercado em paises em desenvolvimento (Lofgren, Per-
son & Weibull, 2002, p. 206).

J.Stiglitz ¢ M.Rothshild (1976) abordaram a selecio adversa no trabalho intitulado “Equili-
brium in Competitive Insurance Markets: an essay on the economics of imperfect information” apbs os
trabalhos realizados por G. Akerlof (1970) e M. Spence (1973), e constitui uma complementagao
natural destes.

O problema principal abordado no trabalho dos autores diz respeito a anélise da concorrén-
cia em mercados cujas caracteristicas inerentes as comodities negociadas nio sio completamente co-
nhecidas, a0 menos para uma das partes envolvidas na negociagao. Aborta, ainda, como agentes nao
completamente informados podem melhorar o resultado que buscam nesse mercado.

Especificamente, como as companhias de seguro desconhecem a situagao de risco dos possi-
veis clientes, oferecem diferentes combinagdes de contratos com prémios e franquias para que, em
certas condigdes, sejam escolhidas pelos clientes conforme as possiveis politicas de preferéncia da
companbhia. Essa estratégia ¢ chamada de “screening through self-selection™.

Embora os autores analisem o caso do mercado de seguros, reconhecem que a anilise e con-
clusdes se estendem para outros mercados que possuem as mesmas caracteristicas'®. Em especial, em-
bora admitam ser dificil concluir que a especulagio teérica diga alguma coisa sobre a realidade'?, sus-
peitavam que muitas institui¢oes peculiares surgem, por exemplo no mercado de trabalho, como
respostas as dificuldades que se encontram no tratamento de problemas de informagao®.

Um dos seus primeiros e principais estudos sobre assimetria de informacio (Stiglitz, 1973,
pp- 1-49) trata do “sharecropping”™ que diz respeito a uma forma de contrato de parceria agricola em
que se regula como a colheita serd dividida entre o proprietario da terra e aquele que exerca qualquer
atividade agricola.

Como a colheita, em geral, depende de circunstincias externas tais como as condigoes mete-
reoldgicas e o esforco daquele que exercerd a atividade, representando uma condigao de incerteza, e

como o proprietdrio usualmente nao tem como assegurar estes esforcos, o contrato tende a balancear

17 Stigltz utiliza o termo ao abordar a informagio sobre probabilidade em acidentes em mengio ao trabalho de Salop e
Salop (1976).

18 Em tradugio livre: “Nossa andlise, ¢ nossa conclusio, se estendem para além de simplesmente o mercado de seguros
descrito acima” (Stiglitz & Rothschild, 1976, p. 648).

19 Em traducio livre: "Serd que essas especulages tedricas nos dizem alguma coisa sobre 0 mundo real? Na auséncia de
trabalho empirico ¢ dificil dizer" (Stiglitz & Rothschild, 1976, p. 648).

20 Em tradugio livre: "Suspeitamos que muitas das institui¢cdes peculiares desses mercados de trabalho surgem como
respostas s dificuldades que eles, ou em qualquer mercado competitivo, tém em lidar com os problemas de informacio.
Estabelecendo (ou refutando) esta conjectura parece fornecer uma rica agenda para pesquisas futuras” (Stiglitz & Roths-
child, 1976, p. 648).

21 Em traducio livre diz respeito ao “contrato de parceria agricola” nos termos da norma do art. 1° do Decreto n°
59.566/66. BRASIL. Decreto n° 59.566 de 14 de novembro de 1966. Regulamenta as Se¢ées I, IT e III do Capitulo IV do
Ticulo III da Lei n° 4.504, de 30 de novembro de 1964, Estatuto da Terra, o Capitulo III da Lei n° 4.947, de 6 de abril de
1966, e d4 outras providéncias.

EALR, V. 6,n°1, p. 152-191, Jan-Junez, 2015 173
Universidade Catélica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

O “Modelo dos Limées” aplicado...

o risco e incentivos, relegando aqueles que exercitaram a atividade agricola alguma divisao dos ris-
cos*.

O préximo tépico abordard os efeitos econémicos decorrentes do comportamento estratégi-
co dos empresarios em face das transagdes de transferéncia diante do risco de selecao adversa decor-
rente da assimetria de informagdes entre os sujeitos envolvidos no negdcio juridico, por meio de um

exemplo concreto.

10. Transferéncia de estabelecimento empresarial analisada pelo modelo de g.

akerlof

O exercicio agora proposto parte da premissa ja defendida na introdugao relacionada aos ga-
nhos em qualidade, quer seja no ambito do Direito, quer seja da Economia, se assumida a convenién-
cia de se considerar a mutua influéncia que percorre as duas ciéncias (Mello, 2006, p. 60).

Um estudo a partir da Analise Econdmica do Direito apresenta algumas caracteristicas que o
distinguem de outras andlises interdisciplinares. Segundo Shavell (2004, p. 4), a distingao entre a
Anilise Econdmica do Direito e outras andlises reside fundamentalmente em trés caracteristicas
principais: a primeira, representada por uma énfase no uso de modelos econémicos, no uso da esta-
tistica e de testes empiricos.

Em segundo lugar, a Anélise Econémica do Direito preocupa-se em dar maior peso a descri-
¢ao e valoracao de comportamentos humanos, considerando-se a acio racional em vista das possiveis
consequéncias das escolhas.

Em terceiro lugar, a avaliagio normativa ¢ explicitada na medida do bem-estar considerado,
ao passo que outras andlises frequentemente relegam o critério do bem estar substancialmente a uma
forma de apresentagao implicita.

Nesse sentido, a Analise Econdmica do Direito nio se restringe somente a consideragdes so-
bre impacto econdmico, buscando complementar a compreensao do Direito a partir do estudo da
influéncia que determinada norma poderia ocasionar sobre a valora¢do do comportamento humano,
mas também se volta & compreensio da maneira como isto ocorre.

O estabelecimento empresarial ¢ um bem cujo aviamento figura como uma qualidade, um
atributo ou uma caracteristica que lhe ¢ prépria e lhe ¢ inseparavel. Além disso, a incerteza da exis-
téncia de um passivo oculto também impacta na qualidade do estabelecimento, sendo certo que o
adquircnte tem a consciéncia desta incerteza.

Portanto, ¢ a partir dessa qualidade e das negociagdes entre o alienante e o adquirente, que se
fixa o prego do estabelecimento empresarial quando da contratagio.

A esséncia do trabalho de Akerlof (1970, p. 487) ¢ justamente a relacio entre a gualidade ¢ a

incerteza:

This paper relates quality and uncertainty. The existence of goods of many grades poses interesting and im-
portant problem for the theory of markets. (grifou-se)

A partir de uma correlagio conceitual com o modelo proposto por G. Akerlof (1970) no
Ambito das transferéncias de estabelecimentos empresariais, ¢ factivel supor, a priori, que existem
dois tipos de negécio possiveis de ocorrer: a transferéncia de um estabelecimento “reputada como

22 Em traducio livre: "O sistema de parceria é adotado devido aos efeitos de incentivo (quando a supervisio direta ¢ cara
ou ineficaz) e por causa de seus riscos compartilhando recursos” (Stiglitz, 1973, p. 46).
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um bom negécio” e a “reputada como um mau negdcio”, tanto sob o ponto de vista do adquirente
como do alienante, alternativamente.

Utilizou-se o termo “reputacdo” haja vista que devido a assimetria de informagoes entre o
alienante e o adquirente a qualidade do estabelecimento empresarial objeto da transagao ¢ percebida
distintamente e anteriormente a ocorréncia do negdcio.

Apés a efetivagao da transagao serd possivel confirmar, ou nao, a reputacio anteriormente
prevista, pois se terd certeza da exata condicao do estabelecimento empresarial, haja vista que o ad-
quirente terd acesso as informagoes intrinsecas do negdcio, anteriormente sob a posse privilegiada do
alienante - ainda que se incorra, para tanto, em custos de transacao.

Nesse sentido, por razdes terminoldgicas, adotam-se os seguintes termos para 0 momento 4
posteriori a ocorréncia da transagao: transferéncia de estabelecimento “realmente um bom negécio” e
a “realmente um mau negécio”.

Para sintetizar esses aspectos e facilitar a compreensao, o que ¢ necessario para as proximas
abordagens conceituais, ilustram-se, em um quadro sindptico, todas as interagdes comportamentais
estratégicas possiveis entre o alienante ¢ o adquirente, bem como os respectivos resultados em termos
de informagdes.

Tabela 2 — Quadro sindptico com o resultado em termos de informagoes das posi¢des estratégicas entre repu-

tagio ¢ realidade que o alienante ¢ 0 adquirente podem assumir na fase anterior a efetivagio do negécio. Fonte: dos Auto-

res.

Posicao estratégica entre reputacéo e realidade - pontos de vista em relagéo a operacdo

Adquirente Alienante Resultado
Reputa ser um "bom negécio” Realmente é um "bom negécio” Ha simetria de informagdes
Reputa ser um “mau negécio” Realmente é um "mau negécio” Ha simetria de informagdes
Reputa ser um “mau negécio” Realmente é um "bom negécio” Hé assimetria de informagdes
Reputa ser um "bom negécio” Realmente é um "mau negécio” Hé assimetria de informagdes

Tais tipos de transferéncias correspondem ao termo “quality”, usado por G. Akerlof (1970,
pp- 488-500) na descri¢ao de seu modelo ¢, para o caso especifico do presente estudo, a qualidade
vincula-se também 2 inseguranca juridica propiciada apds a efetivacao da alienagio, além das caracte-
risticas qualificadoras estritamente econdmicas, bem como relativamente ao aviamento do estabele-
cimento empresarial, figura como uma qualidade, um atributo ou uma caracteristica prépria do esta-
belecimento empresarial e lhe ¢ inseparavel. Em outros termos, a “reputagao de bom negécio” repre-
senta 0 menor risco de vir a ser posteriormente declarada a ineficicia do negécio juridico, ou a maior
seguranga juridica propiciada para o adquirente, nos termos da norma do art. 1.145 do Cédigo Civil.
Ao passo que a “reputagio de mau negdcio”, representa o inverso, ou seja, o maior risco de vir a ser
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posteriormente declarada a ineficicia do negdcio juridico, ou a menor seguranga juridica propiciada
para o adquirente.

Existem duas justificativas razodveis para essas qualificagdes. A primeira justificativa possui
fundamento juridico que se desdobra em outras trés.

Ou seja, a fim de evitar a incerteza quanto a uma eventual declaragio de ineficécia do negécio
juridico, o adquirente deve se assegurar de que as seguintes excludentes sao cumpridas pelo alienante:
(a) que permaneceram bens suficientes ao alienante para solver o seu passivo, ao tempo da transfe-
réncia; (b) que foi efetivado o pagamento de todos os credores; ou, (c) que todos os credores consen-
tiram, expressamente ou tacitamente, no prazo de 30 dias da sua notiﬁcac;éo.

Ao menos trés observagdes sao necessarias nesse momento, e se relacionam ao desdobramen-
to anteriormente mencionado. Em primeiro lugar, a subsungao do disposto na norma do art. 1.145
do Cédigo Civil exclui a regra do art. 164, também do Cédigo Civil, na qual se presume a boa-fé do
adquirente.

Em segundo lugar, nao h4 exigéncia de que os créditos sejam regularmente escriturados, co-
mo no caso do disposto na norma do art. 1.146 do mesmo Cédigo. Portanto, pode ser requerida a
declaragao da ineficdcia ainda que o crédito nao esteja escriturado. Em terceiro lugar, nao hd prazo
decadencial para o requerimento da declaragio de ineficicia com relagao a realizagao do negécio, pois
o trespasse podera vir a ser atacado por agao revocatdria, caso ocorra a posterior decretacio de falén-
cia do alienante.

A segunda justificativa ¢ econdmica embasando-se na constatagao inicial de G. Akerlof
(1970) quando conclui que a existéncia de bens em vérios graus de qualidade proporciona interes-
santes e importantes problemas para a Teoria de Mercado, ressaltando, em particular, a estrutura
dada para determinar o custo socioecondmico da desonestidade, no caso do presente estudo, repre-
sentada pelos efeitos econémicos que transcendem aos interesses dos sujeitos diretamente envolvidos
na relagao juridica, decorrentes do tratamento juridico despendido para as possiveis praticas fraudu-
lentas por meio da transacio de trespasse.

Cite-se como exemplo elucidativo, o caso de estruturas societarias que, embora formalmente
distintas, mantenham uma unidade patrimonial. Assim, uma empresa “A” compartilha um mesmo
estabelecimento empresarial com uma empresa “B”, e sao vinculadas por meio de um grupo econd-
mico. Como o estabelecimento empresarial ¢ constituido por um complexo de bens de naturezas
distintas, muitos dos quais nao se exigem registro em 6rgaos publicos, tais como equipamentos e
mercadorias, tal complexo pode facilmente “transitar” juridicamente de uma empresa para a outra,
impedindo eventuais constri¢des judiciais, como por exemplo, penhoras on-line decorrentes de de-
manda de credores em face daquela empresa (“A” ou “B”) com a qual realizaram algum negécio.

Nesse sentido, para fins do presente estudo, um “bom negécio” ¢ aquele no qual se conhece
de forma méxima a condi¢io em que a operagao serd realizada, em que o balango entre vantagens e
desvantagens, bem como os riscos siao totalmente apurados previamente. Ao contrério, estar-se-4
diante de um “mau negécio”.

O equilibrio de mercado ¢ afetado pelas presungoes juridico-econdmicas ao refletir como as
transagoes realmente se efetivam. Assim, o comportamento dos empresarios nas transagdes de tres-
passe, diante do risco de sele¢ao adversa decorrente da assimetria de informagdes entre os sujeitos
envolvidos no negécio juridico, pode ser ilustrado pelo exemplo descrito em seguida.
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11. Um exemplo: o caso de uma transferéncia de estabelecimento empresarial

Suponha-se que um estabelecimento empresarial qualificado como “realmente um bom ne-
gbcio” possa ser estimado em $2000, tanto em termos econdmicos por razdes proprias do mercado,
quanto em termos juridicos, por comprovadamente ser possivel assegurar que atende a todos os re-
quisitos legais que excluiriam a incerteza juridica da possibilidade de futura declaragao de ineficicia
do negdcio juridico. Ao passo que um estabelecimento idéntico em todos os aspectos intrinsecos,
todavia em circunstincias juridicas opostas aquela primeira, serd considerado “realmente um mau
negdcio”, e valerd obviamente menos, por exemplo, $1000.

Em decorréncia da assimetria de informagdes entre os sujeitos envolvidos no negdcio, nao ¢
possivel para o adquirente, de antemao, ter certeza de que estd diante de um “bom negécio” ou de um
“mau negdcio”, sem antes realizar uma anélise acurada da situagio econdémica e juridica do estabele-
cimento empresarial. Apenas o alienante conhece totalmente as caracteristicas intrinsecas do estabe-
lecimento empresarial que pretende transferir, isto ¢, se hd, a titulo de exemplo, débitos nao escritu-
rados vinculados ao estabelecimento objeto da transagao que poderao ensejar uma demanda dos cre-
dores do alienante.

Nesse mercado, portanto, ¢ possivel imaginar que a quantidade de transacoes “reputadas co-
mo mau negdcio” seja representada pelo simbolo A.

Os adquirentes, nesse ambiente negocial, nao tém como distinguir, « priori, transagdes real-
mente “boas” das transagoes realmente “mds”, mas sabem que hé o risco de que alguma fragio A seja
“realmente um mau negécio” ou A€ [0,1], e logicamente, a fragao remanescente, ou 1 -}, seja “real-
mente um bom negdcio”. Assim, apds o adquirente obter mais informagées, o que demanda um pe-
riodo de tempo, sobre a “qualidade” do estabelecimento, pode estimar mais precisamente se se trata
de um “bom negdcio” ou, ainda, depois da aquisi¢ao, por exemplo, podera concluir no sentido de ter
realizado um “mau negécio”. Vird, portanto, a confirmar ou nao a reputagao inicialmente atribuida.

Para seguir as mesmas premissas propostas por G. Akerlof (1970), por simplificacio, assume-
se que os estabelecimentos empresariais nao se deterioram ou se depreciam, e que os adquirentes sao
neutros ao risco, isto ¢, a consequéncia juridico-econdmica que lhes pode advir apds a efetivagao da
transagao, lhes ¢ indiferente.

As premissas adotadas por G. Akerlof (1970) merecem esclarecimentos. Na dinAmica empre-
sarial o adquirente nao ¢, em geral, neutro ao risco. Ao contrério, a atividade empresarial envolve a
assuncio de riscos.

Nessa aproximagao, caso o adquirente nao fosse considerado neutro ao risco, ocorreria um
comportamento de aversdo ao risco (risk aversion), considerado como aquele em que atitude frente
ao risco ¢ realizada pela ponderagio entre a utilidade marginal do beneficio em relagio ao ganho de
riqueza que obteria, ou seja, apresentaria um comportamento de aversao ao risco se essencialmente a
perda da utilidade do beneficio, ou parte dela, fosse maior que o ganho da mesma utilidade lhe pro-
porcionaria (Shavell, 2004).

Assim, podem ocorrer duas situagdes: ou o adquirente nem cogita de participar da operagio
ou a probabilidade de ganho necessario para induzi-lo a participar da operagao deve ser maior que o
grau de aversao ao risco que possui.

Nesse aspecto, pode-se concluir que a premissa adotada como de neutralidade ao risco nao
exclui absolutamente a possibilidade de que, mesmo um adquirente avesso ao risco, sinta-se incenti-
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vado a participar da situagao de risco. Portanto, ainda que as consequéncias juridicas e econdmicas
nao lhe sejam indiferentes, ¢ possivel que participe da operagao.

Quanto a deprecia¢io, a amortizagao do aviamento ¢ particularmente mencionada por Bar-
reto (1969, p. 209) ao tratar das caracteristicas do estabelecimento, em especial citando a norma do
art. 2.427 do Cédigo Civil italiano.

O valor potencial do aviamento nao figura, por si, no balanco do titular que criou o estabele-
cimento, mas caso ocorra a sua alienagao, e o adquirente tenha pagado uma importancia a esse titulo,
poderd lanci-lo no ativo do seu balanco, podendo ser amortizado nos sucessivos exercicios. Portanto,
a aproximagao quanto a deterioragao cabe nas negociagdes que tém por objeto um estabelecimento
empresarial.

Ainda, a norma do art. 1.187, pardgrafo tnico, inciso III do Cédigo Civil, em termos de es-
crituragao e da coleta dos elementos para o inventario, dispée que devem ser observados determina-
dos critérios de avaliagio aviamento, podendo figurar entre os valores do ativo, desde que se preceda,
anualmente, 4 sua amortiza¢ao “a quantia efetivamente paga a titulo de aviamento de estabelecimen-
to adquirido pelo empresério ou sociedade”.

Nesse contexto, o equilibrio de mercado, representado por P, seré:

P =21000 + (1 -2)2000

Portanto, o equilibrio de mercado depende da fragao A, ou da quantidade de bens disponiveis
em determinado mercado. Em termos numéricos, considerando que a fracio de quantidade A seja de
50%, ou, A=0,5, a expectativa de valor para o adquirente em uma escolha aleatéria, ou esperanga ma-
temitica (Simon & Freund, 2000, p. 16), assumindo que ambos os tipos de negécios estio disponi-

veis no mercado, sera:
P =0,5(1000) + (1 - 0,5)2000 = 1500

Atribuindo-se valores graduais a fragao, ou 0 <A < 1, dado que A€ [0,1], esse cenario pode
ser ilustrado graficamente da seguinte maneira:

$2.200 -
] Variacao de valor P()\)
$2.000
] Linha média

$1.800 P, Ponto de Equilibrio

§1.600 - /

$1.400 -

$1.200 -

$1.000 -

$ 800 - . . . . . . . . . . .
0,00 00 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00

A, Fracao

Figura 2 — Variagio da fungio P(}) no intervalo € [0,1] em relacio 4 linha média do Mercado. Fonte: dos Autores.
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Observa-se que o valor do bem diminui & medida que a fragao de transagées “reputadas como
mau negdcio” A aumenta. Caso a fragdo A diminua, as transagdes “reputadas como bom negécio”
prevalecem.

O equilibrio® estabelecido, por sua vez, ¢ decorréncia da assimetria de informagao entre os
envolvidos na transagio, pois, para que o adquirente nao incorra na selecio adversa, racionalmente
preferird “nao perder muito”, consciente que ¢ do mecanismo do mercado e sabedor de que o alie-
nante, por ter informagdes privilegiadas das reais condigoes de seu estabelecimento empresarial, bus-
card nao o alienar abaixo do preco médio do mercado.

Ocorre que, se todos os empresarios desse ambiente negocial apresentarem o mesmo com-
portamento estratégico, os alienantes que possuem um estabelecimento “realmente um bom negé-
cio” tenderao a nao oferecer seu bem, e buscarao alternativas para alcangar seus objetivos, dentre elas,
o encerramento da atividade empresarial, podendo fazer com que ocorra o colapso desse mercado de
transferéncias.

Assim, retomando-se o quadro sindptico anteriormente apresentado, ¢ possivel completd-lo
com as consequéncias diretas para os envolvidos no negécio juridico, bem como as consequéncias
para o mercado de transferéncia:

Posig&o estratégica entre reputacéo e realidade - pontos de vista em relagéo & operagao

Consequéncia direta
Adquirente Alienante Resultado para os envolvidos na
operacao

Consequéncia para o
mercado

Selecdo perfeita, com
adquirente e alienante

Reputa ser um "bom negécio” | Realmente é um "bom negdcio” Ha simetria de informac6es Mercado eficiente.
obtendo realmente o
esperado.
Selecéo perfeita, com
" o . " P - . . " adquirente e alienante -
Reputa ser um “mau negécio Realmente € um "mau negécio Ha simetria de informagdes d Mercado eficiente.

obtendo realmente o
esperado.

O alienante preferira ndo
disponibilizar o bem, pois
Reputa ser um "mau negdcio” | Realmente é um "bom negdcio” | Ha assimetria de informagdes 0 adquirente oferecera
valor menor do que o bem
realmente vale.

Devido a falha de
mercado, a transa¢o ndo
ocorre, podendo ocasionar
o colapso do mercado.

O adquirente podera Devido a falha de
" P . " i i . . " incorrer na Selegao mercado, a transa¢do ndo
Reputa ser um "bom negécio” | Realmente é um "mau negdcio’ Ha assimetria de informacdes - ]
Adversa, portanto preferira|ocorre, podendo ocasionar
n&o adquirir o bem. o colapso do mercado.

Tabela 3 — Consequéncias diretas para os envolvidos na operagio e consequéncia para o mercado. Fonte: dos Autores.

23 A assimetria de informagdes nio tem espago no modelo de compreensio do mercado enquanto um sistema de forma-
cio de precos em que a fixagio de pregos é marcada pela caracteristica do equilibrio geral de mercado (oferta equilibrada
com demanda), como bem assevera John Geanakoplos (p. 122): “There is no place in the Arrow-Debreu model for
asymetric information. [I]f agents cannot be distinguished except through their market behavior, then the redistribution
must be a function of market behavior. Rational agents, anticipating this, will distort their behavior and the optimality
of the redistribution will be lost”. Em traducio livre: “Nao ha espaco no modelo Arrow-Debreu para assimetria de in-
formagio. [S]e agentes nio podem ser distinguidos senio através de seu comportamento de mercado, entio a redistribui-
¢3o deve ser uma fungio do comportamento de mercado. Agentes racionais, antecipando isso, distorcerao seu compor-
tamento ¢ a redistribuicio 6tima serd perdida”.
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Considerando que nos sistemas econémicos fundamentados na propriedade privada e na li-
berdade de iniciativa, um dos objetivos econémicos essenciais da empresa ¢ a maximizagao do lucro
(Rossetti, 2006, p. 286), o alienante, titular de um estabelecimento empresarial qualificado “real-
mente como um bom negdcio” nao tera incentivo econdmico para alienéd-lo ao prego médio de mer-
cado, pois obterd um valor inferior ($1500) ao que efetivamente vale ($2000), tendo $500 de prejui-
zo.

Ao passo que o alienante, titular de um estabelecimento empresarial qualificado “realmente
como um mau negdcio”, tenderd a aliena-lo o mais rapidamente possivel, ainda que ao pre¢o médio
de mercado, pois obterd a0 menos um valor superior ($1500) ao que realmente vale ($1000), tendo
$500 de lucro.

E a assimetria de informagdes antes da operagao que dificultard, potencialmente, que a tran-
sagao ocorra. Se tanto o alienante como o adquirente nao tém certeza da qualidade do bem objeto da
negociagio, acabam por negoci-lo com base em valores médios esperados. Da mesma forma, se tanto
o alienante como o adquirente tém certeza da qualidade do bem objeto da negociagio, realizam a
negociagao com base em seu valor real.

Por conclusio, segundo G. Akerlof (1970), a mera presenca no mercado de negécios de qua-
lificagao inferior tende a eliminar os negécios de qualificagio superior, quando a informagio entre os
sujeitos ¢ assimétrica.

Quando os alienantes possuem informacdes privadas sobre o valor intrinseco de seu estabele-
cimento empresarial, tendero a alienar somente quando o valor de mercado lhes for favordvel. Ad-
quirentes compreendem esse aspecto do mercado, e, portanto, ajustam o preco dispostos a pagar para
refletir a qualidade dos bens que esperam obter por aquele preco.

Os titulares que possuam estabelecimentos empresariais qualificados “realmente como bons
negdcios” necessitam de algum meio que sinalize a qualidade de seus estabelecimentos, como, por
exemplo, a “due diligence”. Costuma-se relacionar a origem da due diligence, nos Estados Unidos,
com a promulgacio do Securities Exchange Act de 1933 (SEC), que criou a agéncia reguladora do
mercado de capitais, cuja finalidade foi a de instituir regras sobre a responsabilidade de compradores
e vendedores na prestacio de informagdes, em procedimentos de emissao de titulos, aquisi¢ao de
companhias e outros negdcios empresariais, visando prevenir omissoes, culposas ou dolosas, ou ma-
nipulacdes nas informacdes levadas ao mercado.

Segundo Abraham, a “due diligence” nao existe como um instituto juridico, formal ou mate-
rial, em nosso ordenamento. Nao obstante, todos os aspectos que envolvem um due diligence, tais
como: a condi¢ao de venda, troca de informagdes e documentos, emissao de pareceres, precos finais,
etc., envolvem diversos institutos juridicos. A Lei 6.404/76 constitui-se no principal diploma das
Sociedades Anénimas, além do Cédigo Civil, arts. 1088 e 1089 ¢/c 2.037. Entre os artigos 153 a
165-A, encontram-se os dispositivos que regulam, dentre outras matérias, as responsabilidades e de-
veres daqueles que ocupam posi¢io de relevincia na administragio da sociedade, devendo-se observar
ainda os atos normativos expedidos pelo BACEN, pela CVM, dentre outros (2008, p. 91-92).

A seguir serao apresentados outros exemplos com fragao de quantidade, superior ¢ inferior,
ao ponto de equilibrio P, ressaltando-se os aspectos decorrentes do regime juridico da transferéncia

de estabelecimento empresarial.
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12. A “reputacio de um mau negécio”: a fragao A maior do que 50% do mercado

(A>0,5)

A lei, a0 promover o alargamento da imposigao de condigdes necessdrias a se evitar a incerte-
za de eventual declaragao de ineficdcia, nos termos da norma do art. 1.145 do Cédigo Civil, acaba
por presumir em linguagem econdmica, que o valor da fragio A ¢ maior do que 50% (ou, 2>0,5). Em
outros termos, a lei ao procurar evitar transagoes que venham a ser intentadas com o intuito de ma-
fé, em que se pressupoe que o adquirente ajudard o alienante em eventual fraude contra os credores
deste, acaba por determinar a imposi¢ao também de uma condi¢ao a priori de mercado, potenciali-
zando as condi¢des ja impostas pela natural assimetria de informagdes.

A titulo de exemplo, considera-se o valor de 60%. Assim, retomando a situagao de equilibrio
anteriormente demonstrada, ¢ aplicando-se tal valor superior, obtém um ponto P;:

P;=0,6(1000) + (1 - 0,6)2000 = 1400

$2.200 -
Variacao de valor P()\)

$2.000 -

] o Linha média
$1.800 - P, Ponto de Equilibrio

$1.600 - /

$1.400 T------------mmmmmm— oo 1o,

$1.200 -

%1.000 -
] P;, Inferior ao Equilibrio

sgp0 —"——+—+7—+—+—+—F+——t——
000 0410 020 030 040 050 060 0,70 080 0,90 1,00

A, Fracao

Figura 3 - Variacio da fungio P(}) no intervalo ' € [0,1] em relacio a linha média do Mercado em que a fragio A>0,5.
Fonte: dos Autores.

O valor encontrado de $1400 ¢ inferior em $100 em relagio ao valor de equilibrio P inicial.
Nesse sentido, o alienante que possui um estabelecimento empresarial que vale $2000, por apresen-
tar qualificagao de “realmente um bom negécio”, nio se sentird motivado a realizar a alienagao, pois
o mercado lhe oferece somente a média de $1500, isto ¢, inferior ao que realmente vale o bem.

Ademais, outro aspecto importante diz respeito ao alcance da presuncio legal de mé-fé. No
exemplo, supondo-se que o alienante venda seu estabelecimento a4 $300mil, caso possua dividas no
montante de $500mil, o credor poderd requerer a declaragao de ineficdcia do negécio juridico para
reaver o valor da divida. Todavia, somente obterd $300mil, que ¢ o valor do estabelecimento, per-
manecendo $200mil que nao conseguird obter.
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[sto ¢, o prejuizo do adquirente nio corresponderd ao maior beneficio do credor ¢ a eficién-
cia da norma serd mitigada ao nao alcangar o objetivo de propiciar o méximo de bem-estar para o
maior niimero de pessoas, de modo que os ganhos totais compensem, de forma teérica, as eventuais
perdas sofridas por alguns, segundo o critério de Kaldor-Hicks (Sztajn, 2005, p. 76).

Deve-se somar ao cenério de desestimulo a realizagio de bons negécios quando se trata de
alienagao de estabelecimento, as externalidades que podem ser geradas em consequéncia do eventual
encerramento da atividade empresarial — uma outra alternativa disponivel para o empresério-, tais
como a redugio na arrecadagao de tributos bem como impacto no nivel de emprego, ainda que tem-
porariamente.

Assim, utilizando-se da ferramenta da Anélise Econédmica do Direito, a presungao legal acaba
por nao alcancar sua pretensao, a de aumentar a eficiéncia e elidir a ma-fé nas transagdes com estabe-
lecimento empresariais por meio da imposicao de condigdes ao alienante, sob a égide do principio da
méxima protegao dos credores. E mais, esta informagao precisa ser associada a ideia de que a ordem
juridica tem por escopo propiciar ou auxiliar a que seja alcangado o melhor resultado em termos de
repercussoes econdmicas e sociais.

A amplitude da conclusio ¢ ainda maior do que se poderia imaginar, muito provavelmente
nem cogitada pelo legislador, isto ¢, ao impor condigdes as transagdes sobre premissas de conduta de
mé-fé, acaba por prejudicar justamente aqueles que pretendeu proteger: os credores e a sociedade
como um todo.

Aos credores, porque ao se confirmar que nao serio realizados os melhores negdcios, as pos-
sibilidades de declaracao de ineficicia do negécio, somadas a maior suscetibilidade de decretagao de
faléncia do seu devedor ampliam aspectos de incerteza que nao sdo favordveis a0 ambiente negocial.

A sociedade como um todo, porque as dificuldades em se assegurar potenciais bons negécios
pode provocar o rompimento do préprio mercado, pois os alienantes de boa-fé preferirio manter
seus estabelecimentos empresarias a vender por preco inferior ao que realmente valem, simplesmente
porque o mercado nao oferece o valor adequado, em decorréncia da concorréncia com os aparente-
mente mais vantajosos “maus negocios’ .

Ou ainda, se desestimulado a realizagao do negdcio juridico do trespasse, desfazer a organiza-
¢ao empresarial, mediante, por exemplo, encerramento da atividade e liquidacio de ativos isolada-
mente — tome-se em considera¢do que uma das vantagens da confirmagao de negécios juridicos com
trespasse do estabelecimento ¢ permitir que a atividade econémica seja mantida ou retomada medi-
ante utilizagio dos bens organizados pelo empresério.

Essa abordagem nao decorre de uma interpretagao puramente econdmica, ou de mercado,
mas de uma questao econdmica que sofre os efeitos de disposi¢oes juridicas aplicaveis a situagao.

H4, portanto, um desincentivo legal para a realizagio de transagdes com estabelecimento
empresarial, pois com a fracio A suficientemente elevada, nenhum estabelecimento “realmente um
bom negécio” serd transferido, ¢ o equilibrio de prego refletird exclusivamente o valor dos estabele-
cimentos “realmente um mau negdcio”.

13. A “reputagao de um bom negécio”: a fragao A menor do que 50% do mercado

(A<0,5)

Em sentido inverso, se for possivel cumprir com todas as imposicoes de condicdes necessarias
para evitar a incerteza de eventual declaracio de ineficdcia, nos termos do art. 1.145 do Cédigo Civil,
ou se o simplesmente tal disposi¢do nao existisse no mundo juridico, a presungao em linguagem eco-
noémica, representaria um valor da fragio X menor do que 50% (ou, 2<0,5). A titulo de exemplo, con-
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sidera-se o valor de 30%. Assim, retomando a equagio e aplicando-se tal valor superior, a situagao
anteriormente demonstrada, seria:

P, =0,3(1000) + (1 - 0,3)2000 = 1700

$2.200 -
] Pg, Superior ao Equilibrio
$2.000 - |
1 / . Linha média
$1.800 x P, Ponto Icfle Equilibrio do Mercado
] Y Y, |
$1.600 ; /7 ,/
] | - ¥
$1.400 - i
1 i i A
$1.200 | \
. i ! 1
$1.000 1 ! | Variacio de valor P(3)
$800 - S
0,00 0,10 020 030 040 0,550 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00
A, Fracio

Figura 4 — Variacio da fungio P(}) no intervalo’d € [0,1] em relacio a linha média do Mercado em que a fragio 2<0,5.
Fonte: dos Autores.

Nesse caso, o valor de $1700 encontrado ¢ maior que a situagao de equilibrio inicial, de valor
$1500, e, portanto, haveria um incentivo para a realizacao de transa¢des com estabelecimento em-
presarial.

A questdo ¢ que a qualidade ¢ endégena e depende do preco. Quando alienantes detém in-
formagoes privilegiadas sobre o valor intrinseco do bem, tenderio a oferecer no mercado somente
“um bom negécio” quando os pregos forem suficientemente altos. Os adquirentes também compre-
endem esse processo, ¢ assim tendem a ajustar o prego ao qual estariam dispostos a pagar para refletir
a qualidade dos bens que esperariam adquirir por aquele prego.

14. Externalidades e custos de transagao

Do ponto de vista econdmico, o resultado da auséncia de seguranca para as partes envolvidas
diretamente na operagao de trespasse implicard comportamento estratégicos no sentido de buscas
por alternativas menos gravosas e mais benéficas aos interesses individuais do adquirente e do alie-
nante, que nio ocasionardo necessariamente o melhor resultado para a coletividade, tal como uma
decisao no sentido de encerramento da atividade empresarial.

Assim, cabe considerar o impacto desse comportamento frente a terceiros que nao participa-
ram da negociagio, seja um comportamento decorrente da incerteza quanto a possibilidade de decla-
ragao da ineficacia do negécio juridico, ou no que concerne a responsabilidade pelo passivo.

Nesse contexto ¢ que se insere a andlise das possiveis externalidades e custos de transagio. As
externalidades correspondem ao impacto, positivo ou negativo, que as agdes de uma pessoa relacio-
nadas ao bem-estar daquelas que nao foram diretamente envolvidas na agio, e encontram-se fora do
sistema de pregos (Mankin, 2001, p. 208).
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O enfrentamento do tema, a partir das externalidades e custos de transacio, é relevante e de-
ve ser considerado para nao se limitar a compreensao do direito a perspectivas parciais e setorizadas.

Nesse sentido, a investigagio parte dos trabalhos de Coase (1937), considerados como mar-
cos tedricos da Analise Econoémica do Direito, que possibilitaram ampliar as andlises entao realizadas
pela econémica neocldssica. O artigo do autor, “The Nature of the Firm”, publicada em 1937, trata da
razao da existéncia de firmas em confronto com o entendimento classico de que o sistema econémico
funcionaria por si s6 (works itself) (Coase, 1937. p. 387).

Nesse confronto, Coase (1937) argumenta que internamente a firma, as transagoes comuns
de mercado sao eliminadas e, no lugar da complicada estrutura de mercado com transagées de troca,
¢ o empreendedor-coordenador que dirige a produgao, ainda que essa coordenagio seja considerada
um método de coordenagio de producio. Ademais, argumenta que se a produgio fosse regulada so-
mente pelo mecanismo de pregos, externamente a firma, a produgao poderia ser realizada sem qual-
quer organizagio.

Coase buscou analisar qual seria, portanto, a ligacao entre a premissa de que os recursos sao
alocados por meio de do mecanismo de prego e a premissa de que essa alocagio ¢ dependente de um
empreendedor-coordenador, com o objetivo de explicar uma possivel lacuna das analises realizadas,
até entao, pelas teorias econdmicas.

Segundo Coase (1937. p. 390), em citagao® & Kaldor, a principal razao que justificaria a exis-
téncia de firmas seria a existéncia de custos para se usar o mecanismo de prego, sendo que o custo
mais ébvio para organizar a produgao por meio desse mecanismo ¢ o custo relativo a descoberta de
quais seriam, justamente, 0s pregos relevantes.

O custo da obteng¢ao dessa informacio, pode ser reduzido, todavia nao serd eliminado por
meio de especialistas que vendem essas informagoes. Ademais, os custos de negociagio e conclusao de
contratos, para cada transacio realizada, também devem ser levados em conta (Coase, 1937, p. 391).

Assim, os principais custos de transacio seriam: o custo da obten¢ao de informacio e os cus-
tos de negociagio e conclusao de contratos (North, 1991).

A correlagio para o caso de trespasse ¢ perceptivel porque envolve um recurso e um contrato.
O estabelecimento empresarial pode ser visto como um recurso uma vez que diz respeito a um con-
junto de bens considerados em sua unidade, para o exercicio da empresa, nos termos da norma do
art. 1.142 do Cédigo Civil. E, o custo da obtengao do seu preco perpassa necessariamente pela busca
das informagoes sobre a sua qualidade, e nao somente dos bens desse conjunto considerados em sepa-
rado.

Esse aspecto justifica a realizacao de due dilligence, incorrendo em custos internos, ou exter-
nos a empresa, como por exemplo, por meio de auditorias realizadas por especialistas na matéria.

Nesse sentido, é coerente com a conclusao de M. Spence (1973), em que, NO contexto mar-
cado pela assimetria de informagodes, a sinalizagao, tal como a realizada por meio de due dilligence,
seria um meio de buscar e fornecer informagdes a outros agentes econdmicos com o fim de conven-
cer-lhes sobre o valor ou qualidade de um bem, ainda que incorra em custos.

Como visto, o trespasse poderia ser considerado um standard contract, conforme a visio de

Posner (2007), a fim justamente de se evitar negociagoes sobre a limitagao das responsabilidades do

24 “According to N. Kaldor, “A Classificatory Note of the Determinateness of Equilibrium,”Review of Economic Studi-
es, February, 1934, it is one of the assumptions of static theory that “All the relevant prices are known to all individuals.

»%»

But this is clearly not true of the real world””. Em tradugio livre: “De acordo com N. Kaldor, ‘Uma nota classificatéria de
‘determinagao’ de Equilibrio’, Review of Economic Studies, Fevereiro de 1934, ¢ uma das presuncgoes de teoria estdtica
que ‘todos os precos relevantes sio conhecidos por todos os individuos. Mas isto é claramente inverdade do mundo real”

(Coase, 1937, p. 390).
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alienante e adquirente com cada credor, de forma pontual e renovadamente. Caso seja necessaria a
negociagio, aumentar-se-iam os custos de transagao e, por consequéncia, poder-se-ia comprometer a
eficiéncia econdmica (Coelho, 2012, v.12, p. 40).

Assim, recorda-se que, na visao da Anélise Econémica do Direito, uma das fung¢oes do direito
contratual consiste em reduzir custos de transagio proporcionando clausulas gerais de contrato
(standard contract terms) que os interessados de outra forma teriam que adotar por manifestagao
expressa (Posner, 2007, p. 426). Ocorre que, como mencionado, a solidariedade da norma do art.
1.146 do Cédigo Civil é tempordria, pois perdura pelo prazo de um ano, quanto aos créditos venci-
dos, a partir da publicacio da alienacio do estabelecimento, e a partir do vencimento quanto aos
créditos vincendos a época da alienacio.

Assim, a regra impde que sejam tomadas algumas precaugdes que deveriam ser objeto de
cliusula negocial na contratagao do trespasse, tais como a regulagio da solidariedade passiva apds o
periodo de um ano (Cavalli, 2007, p. 45).

Sob o ponto de vista da proposta de Stiglitz o trespasse pode também ser considerado como
uma combinagio prévia de condigdes contratuais, com a diferenca de serem condigdes instituidas
por lei.

Ou seja, em uma analogia ao contrato de seguros proposto como exemplo por Stiglitz, como
o Direito desconhece a situagio de risco dos possiveis envolvidos na negociagio, oferece diferentes
combinagdes de contrato com prémios e franquias para que, em certas condigdes, sejam escolhidos
pelos envolvidos na negociagao, conforme as possiveis politicas de preferéncia do Estado. Isto ¢, por
meio do chamado screening through self-selection®.

Para o caso da normatizacao do trespasse, a politica de preferéncia representaria a politica da
méxima tutela dos credores. Isso, outrossim, pode justificar a opgao estratégica dos envolvidos na
negociagio por outras combinagdes contratuais, tais como a fusio ou aquisi¢ao do controle de uma
sociedade empresdria (share deals) ao invés da aquisicio de um estabelecimento empresarial (asset
deals).

No artigo “The problem of social cost”, de 1960, Coase (1960) preocupou-se em investigar as
acoes das business firms que geram efeitos prejudiciais para terceiros. Buscou demonstrar como a livre
pactuagao seria apta a resolver os problemas de custos sociais causados pelas externalidades, sem ne-
cessariamente aumentar-se da intervencio estatal, em sentido contrario ao que era considerado pelos
economistas até entao.

Assim, sugeriu que a minimizagio do custo social nao seria por meio da internalizagao dos
custos sociais pelo suposto ofensor, mas na mudanga do comportamento da parte para quem essa
alteracdo acarretaria menores custos.

Segundo Coase (1937), a mudanga de comportamento pode ser obtida pela livre negociagao
entre as partes se os direitos de propriedade forem bem definidos e se nao existirem custos de transa-
cao relevantes. Nesse sentido, a necessidade de intervencgao estatal seria necessaria caso os custos de
transagao impegam a negociagao:

In order to carry out a market transaction it is necessary to discover who it is that one wishes to deal with, to in-
form people that one wishes to deal and on what terms, to conduct negotiations leading up to a bargain, to
draw up the contract, to undertake the inspection needed to make sure that the terms of the contract are being
observed, and so on. These operations are often extremely costly, sufficiently costly at any rate to prevent

25 Stiglz utiliza o termo ao abordar a informagio sobre probabilidade em acidentes em mengio ao trabalho de Salop e
Salop (1976, p. 619-627).
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many transaction that would be carried out in a world in which the price system worked without cost®.

(grifou-se)

Assim, uma vez que os custos das transagdes realizadas no mercado sao levados em conta, fica
claro que a aludida realocagao de direitos somente ocorrerd quando o aumento no valor da produgao
por ela gerado for maior do que os custos incorridos para implementa-la.

Nesse sentido, se o aumento for menor, a responsabilizagao pelo pagamento de perdas ou
danos pode resultar na cessagao de uma atividade, tal como o encerramento da atividade empresarial
em razdo da incerteza sobre a declaragio de ineficécia do trespasse, enquanto a operagio seria con-
firmada caso as transacdes se realizassem sem custos decorrentes da assimetria de informagoes.

15. Consideragoes finais

O presente trabalho investigou o problema causado pelo dilema gerado para os envolvidos na
operagio de trespasse decorrente das disposicoes do regime juridico, e suas consequéncias, por meio
da representagio de dois comportamentos possiveis e opostos, sendo que nenhum deles perfeitamen-
te aceitdvel: realizar a operacao de alienagio e assumir a incerteza de posterior declaracao de inefica-
cia no negdcio juridico, ou no realizar a operagao, sujeitando-se & perda de valor econémico devido a
desagregacio da universalidade de bens que possui valor superior ao valor total dos bens se conside-
rados individualmente.

Para tanto, utilizou-se como base metodolédgica o modelo conhecido como “Lemons Model”
proposto pelo economista G. Akerlof (1970).

Antes da aplicacao do modelo, no contexto da relagao entre Direito ¢ Economia, constatou-
se especificamente, a partir da andlise dos dados estatisticos divulgados pelo DNRC, desde que foi
iniciado em 1985 até 2012, que no ano de 2002 ocorreu uma grande disparidade entre a quantidade
de constituigdes e extingdes de empresas no Brasil, apontando que a adogao de um regime juridico
novo, pode ter o mesmo efeito, ou significativa influéncia aquela de uma crise econémica. Ainda,
destacou-se, em termos amostrais, que grande parte das empresas no Brasil possui uma “unidade local
tnica”, demonstrando a importincia do tema para a realidade empresarial.

J4 quanto ao passivo em relagio ao estabelecimento empresarial, consignou-se que a diver-
géncia de entendimentos sobre o passivo constituir ou ndo um de seus elementos, nio ilide a precau-
¢ao0 em se negociar e dispor expressamente sobre a responsabilidade dos sujeitos envolvidos no negé-
cio, aumentando-se os custos de transagio.

Consignou que o cenério de assimetria de informagées natural, frequente nas interagoes eco-
ndmicas de mercado, foi potencializado pelas normas do Cédigo Civil pertinentes ao regime juridico
de transferéncia de estabelecimento empresarial, em especial, aquelas relativas a declaragao de inefi-
cacia do negécio juridico na hipétese de potencial surgimento de insolvéncia do alienante, ainda que
nio seja caso de faléncia.

Verificou-se que a lei, a0 promover o alargamento da imposicao de condigdes necessérias para
evitar a incerteza de eventual declaracio de ineficdcia, nos termos da norma do art. 1.145 do Cédigo

26 Em traducio livre: "A fim de realizar uma operagao de mercado ¢ necessario descobrir quem ¢ aquele com quem se
deseja tratar, para informar as pessoas que se deseja tratar e em que termos, para conduzir as negociagdes que antecederam
auma barganha, para elaborar o contrato, para realizar a inspe¢io necesséria para se certificar de que estio sendo obser-
vados os termos do contrato, ¢ assim por diante. Essas operagdes sio muitas vezes extremamente caras, bastante caras em
qualquer taxa para evitar muitas transacoes que seriam realizadas em um mundo em que o sistema de precos funcionasse
sem custo” (Coase, 1990, p-15).
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Civil, acabou por determinar a imposi¢io também de uma condi¢io ex-ante de mercado (“Aex
ae>0,57), em que a fragio de transagoes “reputadas como um mau negécio” (por exemplo, com in-
tuito de mé-fé) serd sempre maior que as “reputadas como um bom negécio” (por exemplo, com base
na boa-fé) potencializando as condi¢es j& impostas pela natural assimetria de informagées. Ou seja,
a ineficdcia prevista na norma do art. 1.145 do Cédigo Civil, por nio se tratar de ineficicia subjetiva,
torna inaplicavel a norma do art. 164 do Cédigo Civil que permitiria afastar a presungao de ma-fé na
operagao de alienagao do negdcio com vistas & manutengao do estabelecimento empresarial, além de
amoldar-se com a hipétese do inciso VI da norma do art. 129 da Lei 11.101/05, possibilitando a
determinagio da ineficicia do negdcio perante quaisquer terceiros, ¢ nio somente a credores de um
universo restrito, tal como a massa falida. Tem-se por resultado conferir 4 operacao, por lei, a “repu-
tagao de mau negécio”, independentemente de qualquer incursio inicial sobre a assimetria informa-
cional natural.

Como examinado, as premissas adotadas por Posner para o tratamento da responsabilidade
limitada das sociedades, como um “standard contract” pode explicar o tratamento dado pela Lei
quanto a responsabilidade dos débitos materialmente vinculados ao estabelecimento e as suas conse-
quéncias no caso da existéncia de uma falha de mercado, tal como a assimetria de informagoes entre
os negociantes. Isto ¢, se a possibilidade de constituir uma sociedade empresarial, como pessoas juri-
dicas auténomas, evitaria a negociagao de forma pontual e renovadamente da limitagio de responsa-
bilidade com cada credor, a excludentes previstas na norma do art. 1.145 do Cédigo Civil promovem
o efeito contrario, ao exigir o consentimento de todos os credores para que a operagao tenha eficécia,
aumentando os custos de transagio e, por consequéncia, comprometendo a eficiéncia econémica.

Em outras palavras, a pretensio de diminuicio das incertezas em uma operacio de indole
empresarial como a analisada neste artigo, ao invés de se socorrer de regras formais que tenderdo a
nio ser eficientes (como no caso analisado, em relacao ao direito brasileiro aplicdvel a trespasse de
estabelecimentos empresariais), deve, e mais uma vez a partir do pensamento de G. Akerlof (1970),
amparar-se em diversas institui¢des que serviriam para contrariar os efeitos da incerteza da qualidade,
representado pelo aviamento, como a garantia, ja que a dificuldade de distinguir boa qualidade e ma ¢
inerente a0 mundo dos negécios. E necessria precaugio em se negociar e dispor expressamente sobre
a responsabilidade dos sujeitos envolvidos no negécio, quanto ao passivo, seja ou nao considerado
como elemento do estabelecimento empresarial.

Assim, o regime juridico atual tende a incentivar, seja a nao realizagio de bons negécios, seja
o encerramento da atividade empresarial, ao invés de promover e estimular a alienagao de organiza-
¢oes empresariais com boas perspectivas de geragao de negdcios eficientes, podendo ocasionar, além
de prejuizos econdmicos aqueles envolvidos diretamente na transagio, prejuizo ao funcionamento
eficiente do préprio mercado de transferéncias de estabelecimento empresarial.

O problema pode ser mais amplo do que o simples desincentivo a realizagao desse tipo de
contrato, ¢ o efeito pode ser mais grave do que eventual descontinuidade temporéria da atividade
empreséria, normalmente apontada pelos juristas como relagiao causa-efeito. H4 possibilidade de
colapso do “mercado de transferéncias”, fazendo com que a intencao de sistematizar os aspectos do
estabelecimento empresarial se torne vazia por perda de objeto normatizado.

Nesse ambito, a auséncia de mercado decorrente de eventual colapso pode ocasionar externa-
lidades, segundo o Teorema de Coase.

De um lado, pode gerar as chamadas externalidades negativas: mormente apontadas como a
perda de arrecadagio de tributos e o nivel de atividade econdmica, bem com a perda de empregos —
ainda que constituam duas excegdes legais a assuncio de débitos anteriores & operagio, que sob o
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ponto de vista da distingﬁo entre incerteza e risco, nao constituem riscos imensuraveis. Isso, todavia,
nio elimina o fato de um eventual encerramento da atividade empresarial produzir impactos na arre-
cadagio de tributos e no nivel de emprego em decorréncia da descontinuidade da atividade econémi-
ca.

E, de outro lado, as externalidades positivas: dentre as quais, habitualmente aponta-se a ma-
nutengao de crédito, todavia sem ressaltar-se que a continuidade da atividade econdmica ¢ fator que
também gera o crédito, dentro da mobilizagao dos recursos do sistema econémico. Esta externalida-
de, em primeira percepgao, positiva, dentro da dindmica empresarial e de mercado, pode ser benéfica,
todavia, somente e ndo completamente certa, para os sujeitos empresarios aptos a garantir a operagio
de alienacio, ainda mais se considerada a expressividade de atividades empresariais constituidas por
um Unico estabelecimento.

Conclui-se ainda, que sob o ponto de vista de M. Spence (1973), no contexto marcado pela
assimetria de informagdes, a sinalizagio, tal como a realizacio de “due dilligence”, seria um meio de
buscar e fornecer informagdes a outros agentes econdémicos com o fim de convencer-lhes sobre o
valor ou a qualidade de um bem, ainda que incorra em custos.

Sob o ponto de vista de J. Stiglitz e M. Rothshild (1976), o trespasse pode também ser consi-
derado como uma combinagao prévia de condicdes contratuais, com a diferenga de serem condigoes
instituidas por Lei. Ou seja, concluiu-se que em analogia ao contrato de seguro, proposto por J. Sti-
glitz (1973), como o Direito desconhece a situagao de risco dos possiveis envolvidos na negociagio,
oferece diferentes combinagdes de contrato com prémios e franquias para que, em certas condigdes,
sejam escolhidos pelos envolvidos na negociagao, conforme as possiveis politicas de preferéncia do
Estado. Assim, ¢ que no caso da normatizagao do trespasse, a politica de preferéncia representaria a
politica de maxima tutela dos credores, em detrimento da continuidade da empresa, complementan-
do-se o entendimento recorrente de existéncia de desequilibrio de valores.

Do exposto, a partir dos estudos de G. Akerlof (1970), M. Spence (1973), J. Stigliz (19735
1976) e M. Rothshild (1976) pode-se chegar a uma afirmativa complementar mantendo-se a linha
l6gica principioldgica original: ao passo que certas institui¢oes formais (especialmente aquelas de
ordem legal) servem para reduzir os efeitos da incerteza da qualidade, colaborando para a eficiéncia
dos mercados, outras podem potencializar seus efeitos, incentivando comportamentos estratégicos
que conduzem a ineficiéncia dos mercados.

Tal ¢ o caso aqui demonstrado, em especial quanto a possibilidade de declaragao da ineficicia
do negécio juridico da transferéncia de estabelecimento empresarial, ainda que nao seja o caso de
faléncia, nos termos da norma do art. 1.145 do Cédigo Civil de 2002.
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