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Nova Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas: O Plano de

Recuperacéao
Antonio Carlos C. Mazzuco

Diversos sdo os motivos que podem resultar em
dificuldades financeiras para uma empresa: flutuagdes
de demanda ou de custos, modelo de negécios
alavancado ou com proje¢cdes nao realistas. Em
qualquer dessas situacdes, o resultado sera sempre
um fluxo de caixa insuficiente para o cumprimento
das obrigagbes. Nesse momento caberd ao devedor
buscar o entendimento com seus credores de forma a
evitar que as dificuldades levem a prépria
inviabilidade do negécio. Esse processo de
renegociacdo é um processo dificil e o sucesso
dependera da habilidade do credor em negociar com

seus devedores de forma racional.

Na sistematica vigente na lei anterior (o Decreto-Lei
7.661, de 21.6.1945, ja revogado) a negociagcdo com
credores ndo era elemento essencial do processo. No
processo de concordata bastava a demonstragéo, pelo
devedor, do cumprimento de determinados requisitos
para que o juiz concedesse o beneficio da moratéria
de suas dividas e a suspensdo das execugfes em
curso. Alids, muitos dos requisitos passaram a ser
flexibilizados, tal qual a questdo dos protestos: pela
regra literal da lei, ndo poderia o devedor ter tido
titulos protestados. O Judiciario passou a flexibilizar
tal regra, sob a justificativa de possibilitar o
salvamento da empresa. Contudo, ndo obstante tais
esforcos interpretativos, o Decreto-Lei 7.661/45
esteve bem longe de criar condi¢Bes efetivas para a
recuperagdo de empresas. Dai a necessidade de uma

nova lei.

A nova lei nasce, portanto, em um ambiente
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impregnado pelas velhas préticas e vicios dos ultimos
50 anos. Nesse contexto, 0 sucesso ou o fracasso de
um processo de recuperagdo dependerd ndo apenas
dois instrumentos criados pela nova lei, mas da
atitude que o devedor assumir em um processo de

negociagdo com seus credores.

Na sistematica criada pela nova lei, a negociacdo é,
certamente, o aspecto mais importante do processo.
Isso porque ndo mais cabe ao juiz (salvo em
circunstancias bastante especificas) definir a
concessdo ou ndo do beneficio da recuperagdo
judicial. Essa prerrogativa passou a ser dos proprios

credores.

A negociagdo de um plano de recuperagdo deveré ter
em conta eventuais privilégios criados entre os
proprios credores como decorréncia da nova
classificacdo de créditos instituida pela nova lei. Isso
porque, dependendo da situagdo patrimonial do
devedor, alguns credores podem preferir a quebra,
confiantes que poderdo realizar os seus respectivos

créditos em um processo de liquidacgao.

Nesse particular, cabe ressaltar a ordem de
preferéncia de créditos prevista na lei 11,101: (i)
Créditos trabalhistas de natureza estritamente
salarial, vencidos nos trés meses anteriores a
quebra, até 5 (cinco) salarios minimos — artigo 151;
(ii) Pedidos de restituicdo — artigos 85, 86 e 149; (iii)
Créditos extraconcursais — artigo 84; e (iv) Créditos
da faléncia, na forma do artigo 83, obedecida a

seguinte ordem: a. Créditos derivados da legislagdo
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do trabalho, limitados a 150 saldrios minimos por
credor e os decorrentes de acidente de trabalho; b.
Créditos com garantia real até o limite do bem
gravado; c. Créditos tributérios, independentemente
de sua natureza e tempo de constituicdo, excetuadas
as multas tributarias; d. Créditos com privilégio
especial; e. Créditos com privilégio geral; f. Créditos
quirografarios; g. As multas contratuais e as penas
pecuniarias por infragbes das leis penais ou

administrativas; h. créditos subordinados.

Ao menos, portanto, que haja um acordo entre a
maioria de cada uma das classes de credores
existentes em um processo de recuperagdo e O
devedor, o processo de recuperagdo ndo tera sucesso

e a empresa poderé ser conduzida a faléncia.

A capacidade de negociagdo do devedor, por sua vez,
estard limitada pelo seu fluxo de caixa e pelas
medidas propostas para sanear a empresa e
reposiciona-la em uma situagdo de crescimento e de
geracdo de valor. Essas medidas podem incluir a
venda de ativos que, por sua vez, podem ser
utilizados como caixa adicional para pagamento de

credores ou para fins de capital de giro da empresa.

Para finalidades de capital de giro a nova lei criou
também uma modalidade de financiamento similar ao
Debtor-in-Possession Financing ou DIP Financing.
Os empréstimos concedidos a mutuério sob o regime
da recuperagéo judicial para fins de manutencdo da
sua atividade e para a aprovacao do plano de
recuperacdo gozam de prioridade sobre qualquer
outro crédito contra esse mesmo devedor, inclusive
créditos garantidos por garantias reais. Na nova lei

tais créditos sdo chamados créditos extra-concursais.
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Em principio, qualquer empréstimo concedido ao
devedor em recuperacgdo judicial e utilizado no curso
normal das atividades deve ser tratado como extra-
concursal. Do ponto de vista do possivel credor extra-
concursal, a avaliagdo mais apropriada a ser feita
quando da concessdo de um crédito dessa natureza
deve ter por base a avaliagdo do valor que possa ser
recuperado com a realizagcdo dos ativos do devedor
em um processo de faléncia. Ou seja, considerando-
se a pior situacdo possivel com a deterioracdo das
condicbes do devedor, se poderia ainda o credor

realizar o valor do seu crédito.

No que se refere a venda de ativos, a alteracdo mais
importante proposta pela nova lei foi a possibilidade
de venda sem sucessao de qualquer natureza (civil,
comercial, trabalhista ou tributaria). Essa venda pode
ser feita como um procedimento previsto em um
plano de recuperacdo aprovado pelos credores, ou na
forma prevista no Artigo 66 da nova lei, ou seja,
antes da aprovacdo do plano de recuperagdo e por

evidente utilidade, a ser determinada pelo juiz.

A nova lei criou, portanto, um mercado interessante
para fundos de investimento que tenham por objeto a
aquisicdo de distressed assets cuja presenca na

economia norte-americana € notavel e constitui

importante agente em processos de recuperagao.

No intuito de manter a empresa como unidade
produtiva e evitar a perda de valor, a nova lei ndo
prevé a resolucdo automatica de contratos no caso de
recuperacdo judicial. Ndo obstante, considerando-se
que apenas os créditos constituidos anteriormente a
data do deferimento do processamento da

recuperacédo estdo sujeitos ao periodo de protecdo de



VHAK

SOCIEDADE DE ADVDMGADOS

Newsletter

180 dias — nesse periodo os credores sujeitos ao
processo de recuperacdo ndo poderdo iniciar
processos contra o devedor — a continuidade dos
contratos dependera da capacidade de o devedor
continuar a realizar pagamentos aos seus
fornecedores. Estes, por sua vez, se garantido o

pagamento, nao poderao recusar o fornecimento.

O equacionamento dos débitos tributarios é também
questdo essencial do processo de recuperagdo. Os
débitos fiscais ndo foram incluidos no processo de
recuperacdo judicial considerando-se as limitagOes
legais dos entes federais, estaduais ou municipais
para negociar créditos tributarios. Dessa forma, o
fluxo de caixa do devedor deve considerar o
pagamento das suas obriga¢des tributarias nas
condi¢cbes negociadas com as autoridades fiscais.
Caso contrério, o processo de recuperagdo podera

ficar prejudicado.

Questao pendente e bastante controversa diz respeito
ao Artigo 57 da Lei 11.101. Esse artigo pretende
condicionar a concessdo do beneficio da recuperacao
judicial a apresentacdo, pelo devedor, de certidGes
negativa de débitos tributarios. Se interpretado dessa
forma esse dispositivo inviabilizaria qualquer chance
de recuperagdo de empresas com dividas tributérias
ndo-garantidas. Recentes decisbes judiciais, porém,

acabaram por relativizar a aplicacdo do Artigo 57.

Do ponto de vista procedimental, o plano devera ser
apresentado dentro do prazo de 60 dias a contar da
data da publicacdo da decisdo judicial que tenha
autorizado o processamento da recuperacao,
verificado pelo juiz o cumprimento dos requisitos

legais. A lei detalha diversos documentos que devem
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ser apresentados com o plano de recuperagdo (nado
pretendemos ora lista-los). Tais documentos tém por

finalidade evidenciar a viabilidade econémica do plano
0 que chega a parecer desnecessario na medida em
que essa avaliagdo deve ficar ao critério dos credores,
e ndo do juiz. Uma vez aprovado o plano de
recuperacdo, seja de forma tacita, seja em
assembléia geral de credores, ndo cabe ao juiz
indagar da sua viabilidade econdmico-financeira.
Havendo necessidade de convocacdo de assembléia
geral de credores, esta devera ser realizada dentro de
150 dias contados do deferimento do processamento

da recuperacao.

A aprovacgdo do plano em assembléia geral, por sua
vez, dependera da maioria dos credores Trabalhistas
presentes e também, no que se refere aos credores
titulares de créditos com garantia real e
quirografarios, da maioria dos créditos e credores
presentes a assembléia. O plano podera ainda se
aprovado pelo juiz se tiver obtido aprovacédo do valor
absoluto dos credores e de ao menos 1/3 dos
credores e dos créditos na classe que o houver
rejeitado. Essa é a Unica hip6tese de aprovacdo do
plano por decisdo do juiz uma vez que, como ja
mencionado, cabera aos credores aprova-lo ou

rejeita-lo.

Fica claro, portanto, que o plano de recuperacdo é um
processo negocial cujo sucesso dependera da
acomodacgéo dos interesses da maioria dos credores e

do volume de créditos.

Essa aprovacgdo somente sera possivel na medida em
que o processo seja conduzido dentro de critérios de
transparéncia e na medida em que seja construido um

relacionamento entre devedor e credores.
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Panorama Geral da Nova Lei de Recuperacao Judicial

Patricia Pontes Licurci

Em 09 de junho de 2005, entrou em vigor no Brasil a
lei 11.101/05, a qual revoga o antigo decreto-lei
7.661/45, que por muitos anos foi o principal estatuto

regulador das faléncias e concordatas no pais.

A principal mudanca introduzida pela lei 11.101 foi a
criagdo de institutos  de recuperacgao nao
contemplados anteriormente por nosso ordenamento
juridico, quais sejam: (i). a recuperacao judicial e (ii)
a recuperagao extrajudicial. Estes institutos
correspondem a remédios legais que podem ser
utilizados por empresas privadas passando por crises

financeiras, incluindo companhias aéreas.

A recuperacdo judicial consiste em um acordo
aprovado pelos credores e pelo Poder Judiciario, o
qual envolve todos os credores, ou qualquer tipo de
privilégio especial. No entanto, um processo de
recuperacdo judicial exclui a) créditos de natureza
tributéria; b) créditos com garantia fiduciaria de
moveis e imobveis; c) créditos decorrentes de
alienacdo fiduciaria; d) créditos de imobveis
compromissados a venda em incorporagfes
imobilidrias, com reservas de dominio; e) créditos
resultantes de adiantamento a contrato de cambio

para exportacéo; f) os bens dados em garantia real.

Nao obstante, durante o periodo de 180 dias contado
a partir da aprovacao do plano de recuperacao pelo
Judiciario, os credores acima mencionados - ou seja,
ndo sujeitos a recuperacdo judicial — ndo poderédo
vender ou retirar do estabelecimento do devedor os
bens de capital essenciais a sua atividade

empresarial.

www.mhmk.com.br

Para requerer a Recuperacédo Judicial é necessario que
o devedor exerca regularmente decretado falido ou
tenha requerido outra recuperacdo judicial nos
dltimos cinco anos e, ainda, ndo tenha sido

condenado por algum crime previsto na lei 11.101.

A recuperacdo Judicial se aplica a quase todos os
créditos existentes da data de seu requerimento
(vencidos ou né&o). Logo, sua execucdo também
incluirdA as parcelas vincendas dos contratos
celebrados até entdo. N&do obstante sua execugédo, 0s
credores devemm manter os direitos de seus
respectivos contratos celebrados com o devedor,
exceto se concordarem modifica-los no plano de

recuperacao.

O procedimento de uma recuperacado judicial consiste
basicamente no seguinte: O devedor deve
encaminhar ao foro competente uma peticdo
requerendo a recuperagdo, que deve indicar a
situagéo financeira bem com a razdo para a crise. A
lei ainda exige, para que o pedido seja processado,
que a empresa devedora apresente diversos
documentos, dentre eles, demonstracdes contébeis,
extratos bancarios e certiddes negativas de cartérios
de protesto, bens dos acionistas majoritarios, lista dos
credores e funcionérios e, ainda, relacdo de todos os
processos judiciais em que o devedor figure como

parte.

Caso os documentos necessarios sejam devidamente
apresentados, o0 juiz, apds uma avaliagcdo, deferira o
processamento da recuperacgdo judicial e, no mesmo

ato, nomeara um Administrador Judicial (que atuara
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como um supervisor, uma vez que o controle da
empresa continuard nas maos de seus acionistas),
ordenara a suspensao das agfes ou execugdes contra
o devedor, bem como a apresentacdo de contas
demonstrativas mensais enquanto perdurar a
recuperagdo. Além disso, 0 juiz determinara a
expedicdo de um Edital, a ser publicado no Diéario
Oficial, do qual constard o resumo do pedido do
devedor e da decisédo deferindo seu processamento, a
relacdo dos credores, discriminando-se a classe que
pertencem e o valor atualizado de seus créditos e, por
fim, uma definicdo dos prazos para a habilitagcdo dos
créditos ou obje¢Bes ao plano de recuperacdo a ser

apresentado pelo devedor.

A suspensdo das agOes judiciais perdurara por nao
mais de 180 dias contados do momento da ordem
judicial que conceder o0 processamento da
recuperagdo (note-se que a ordem judicial para a
implementagdo do processo € requisito preliminar
para a concessédo de protecao judicial). Decorrido este
prazo, o0s processos serdo retomados e outros
poderdo ser propostos. De acordo com o artigo 52 da
lei 11.101, todos os credores nao atingidos pela
referida suspensdo poderdo exercer seus direitos de

acordo com seus acordos especificos.

Apdés a publicacdo da lista de credores, um
procedimento paralelo serd implementado pelo
Administrador Judicial a fim de se determinar a

exatiddo de cada crédito.

Deferido o processamento da recuperacao judicial, os
credores poderdo, a qualquer tempo, requerer a
convocacdo da assembléia geral para a constituicdo
do Comité de Credores ou substituicdo de seus

membros.
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O Plano de recuperagdo serd apresentado pelo
devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60 dias
da publicacdo da decisdo que deferir o
processamento da recuperagdo judicial e, uma vez
apresentado, o juiz ordenara a expedi¢cdo de um novo
Edital informando os credores e fixando um prazo
para que estes se manifestem e apresentem suas

eventuais objecdes.

O plano deve incluir uma descricdo detalhada de
todas as alternativas de reestruturacdo a serem
adotadas. Tais alternativas podem incluir
renegociacdo de dividas, prazos e condi¢cbes;
reestruturacdo da empresa (cisdo, incorporacéo,
fusdo ou transformacgéo, etc...); alteracdo de controle
societario; concessdo aos credores de direito de
eleicdo de administradores e poder de veto em
relagdo as matérias a se especificar; aumento do
capital social; trespasse ou arrendamento de
estabelecimento, inclusive a sociedade constituida
pelos proprios empregados; redugdo salarial;
compensacado de horéarios e redugdo da jornada,
mediante acordo ou convencdo coletiva; dagcdo em
pagamento ou novagdo de dividas do passivo com ou
sem constituicdo de garantia prépria ou de terceiro;
constituicdo de sociedade de credores; venda parcial
de bens; equalizagdo de encargos financeiros a
débitos de qualquer natureza; usufruto de empresa;
administracdo compartilhada; emissdao de valores

mobiliarios; entre outros.

Qualquer credor poderd manifestar objecdo ao plano
de recuperacdo no prazo de 30 dias contados da
publicacdo da relacdo de credores elaborada pelo
Administrador Judicial, e caso n&do tenha sido
publicado, contados a partir da publicacdo de seu

Edital.
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Caso haja alguma objeg¢do ao plano, cabe ao juiz
convocar uma Assembléia Geral de Credores para
deliberar sobre ele. A data designada para tanto ndo
podera exceder 150 dias contados do deferimento do

processamento da recuperacgao judicial.

Desde que haja expressa concordancia do devedor e
em termos que nado impliguem a diminuicdo dos
direitos exclusivamente dos credores ausentes, o
plano podera sofrer alteragdes na Assembléia Geral de

Credores.

Caso o plano seja rejeitado, o juiz decretaré a faléncia
do devedor. No caso do plano ser aprovado em
Assembléia ou em virtude do decurso do prazo para
apresentacdo de objecdes dos credores, sem que eles
as tenham apresentado, o devedor devera apresentar
as certiddes negativas de débitos tributarios, apds o

que, o juiz ir4 conceder a recuperacao judicial.

Para fins de Assembléia Geral, os credores foram
classificados da seguinte forma: (i) titulares de
créditos derivados de legislagdo do trabalho ou
decorrentes de acidentes de trabalho; (ii) titulares de
crédito com garantia real; (iii) titulares de créditos
quirografarios, com privilégio especial, com privilégio

geral ou subordinado.

Um plano de recuperagdo pode ser aprovado,
rejeitado ou modificado. Sera considerado aprovado
(no que diz respeito aos itens (ii) e (iii)) acima) com o
voto favoradvel dos credores representantes
cumulativamente de mais da metade dos detentores
do valor total dos créditos presentes em Assembléia e
pela maioria simples dos credores presentes; e (nos
casos de créditos relativos ao item (i) acima),
com voto da maioria simples dos credores

presentes na Assembléia, independentemente do

valor de seus respectivos créditos.
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Contudo, o juiz pode, de oficio, aprovar o plano,
desde que este nao oferega tratamento diferente a
classe de credores que o rejeitou e caso ele tenha
recebido cumulativamente votos favoraveis de: (i)
credores representantes de mais da metade do total
de créditos presentes na Assembléia, (ii) ao menos
duas classes de credores ou, no caso de haver sé
duas classes, de pelo menos uma delas; e (iii)) mais
de um terco dos credores pertencentes a classe que

rejeitou a proposta.

Qualquer desobediéncia ao plano de recuperagdo
judicial durante os dois anos posteriores a sua
concessdo, acarretard a convolacdo da recuperagao
em faléncia. Além disso, o devedor pode ainda, findo
este prazo, ter sua faléncia decretada no caso do
descumprimento de qualquer obrigacdo que nao faca

parte do plano de recuperagéo.

De acordo com o artigo 199 da lei 11.101/05, as
companhias aéreas passam a ter legitimidade para
requerer a sua recuperacao judicial ou extrajudicial.
No entanto, tanto na recuperacao judicial quanto na
faléncia de uma companhia area, os arrendadores
independentemente  da sua modalidade de
arrendamento ndo serdo privados do exercicio de
seus direitos derivados dos contratos de
arrendamento de aeronaves ou suas partes. Inclusive
alei 11.196/05, que alterou o mencionado artigo 199,

trouxe determinacgdo expressa nesse sentido.

Entretanto, h& que se esclarecer que, em que pese o
art. 199 da lei 11.101 ser expresso no sentido de
que ndo ocorrerd a suspensao do exercicio de direitos
derivados de contrato de arrendamento mercantil de
aeronaves, na pratica esse dispositivo ndo vem sendo

aplicado.
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Ao contrério, o Poder Judiciario vem entendendo que
durante o periodo de 180 dias seguidos da aprovacao
judicial do processamento da recuperagdo, 0s
arrendadores nao poderdo requerer a reintegracdo
das aeronaves por serem bens essenciais para as

atividades do arrendatario.

Considerado-se que a lei 11.101 é recente, verifica-se
certas matérias que ainda geram ddvidas — tais como
a questdo do arrendamento mercantii acima
mencionada, a questdao sobre a necessidade de
apresentacdo de certiddes negativas de débitos,
questbes de ordem processual ndo esclarecidas

devidamente pela lei, as quais s6 poderdo ser

dirimidas com aplicacdo real da lei e constituicdo de

precedentes sobre o assunto.

No que diz respeito a recuperacao extrajudicial, as
principais diferengas entre ela e a judicial sao: (i) ndo
h& o prazo de suspensdo das agles e execugdes por
180 dias; (ii) ha a sucessédo de débitos trabalhistas e
fiscais no caso de venda de ativos; (iii)) ela néo
engloba os créditos de natureza trabalhistas ou

resultantes de acidente de trabalho.

A recuperacdo extrajudicial s6 obrigard os credores
que ndo o aderiram se aprovada por 3/5 de todos os

créditos correspondentes a classe que envolve o

plano.

A Regulamentacao do Investimento Estrangeiro nos Mercados Financeiro

e de Capitais Brasileiros
Marcos Antonio Kawamura

1. Introducao

A imprensa tem noticiado que o processo de elevacao
da taxa basica de juros dos Estados Unidos esta
proximo do fim e que esta deverd estacionar em
patamar ndo superior a 5% (cinco por cento ao ano).
Para o Brasil, a maioria dos analistas prevé que o
Comité de Politica Monetéaria (COPOM) reduzira a Taxa
SELIC em ritmo relativamente lento, devendo esta
terminar o ano de 2006 ainda acima dos 15% (quinze
por cento) ao ano, 0 que, considerando a previsdo
inferior a 6% (seis por cento) para a inflagdo no
corrente ano, mantera o Brasil no rol dos paises com

as maiores taxas de juros reais do mundo.
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Esse grande diferencial entre os juros domésticos e a
taxa norte-americana, combinado com a relativa
estabilidade na taxa de cambio, a baixa histérica do
chamado Risco-Brasil e a perspectiva positiva para as
acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
bem como os demais indicadores macroeconémicos
positivos que a economia brasileira tem apresentado,
nos levam a crer que o interesse dos investidores
internacionais pelo mercado brasileiro, pelo menos no

curto prazo, s6 deve crescer.

Em razdo do presente momento tdo positivo para a
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atracdo do capital estrangeiro, cabe-nos tecer alguns
comentarios sobre a regulamentagdo vigente a
respeito da aplicagdo de recursos por nao residentes
em ativos financeiros brasileiros, valendo ressaltar
que trataremos apenas dos investimentos feitos nos
mercados financeiro e de capitais, ndo tratando o
presente estudo sobre o investimento estrangeiro

direto.

Atualmente, o Brasil € um pais muito mais receptivo
ao investidor internacional do que ja foi em outras
épocas. Portanto o nao residente tem hoje uma
grande liberdade e diversidade de opg¢bes para
investir seus recursos em ativos brasileiros, seja
diretamente no mercado internacional ou por meio da

remessa de recursos para o Brasil.

2. Investimentos realizados em ativos
brasileiros diretamente no exterior

Ja é de muito conhecido que as pessoas fisicas e
juridicas ndo residentes estdo autorizadas a adquirir
acdes de companhias brasileiras negociadas no
exterior, os chamados American Depositary Receipts
(ADRs). Por meio desse mecanismo, o investidor
adquire, no pais em que os ADRs em questao forem
emitidos, um recibo representativo de acgles
brasileiras custodiadas em um banco aqui situado e,
indiretamente, passa a deter parte do capital da

respectiva companhia emissora.

Outro tipo de investimento que vale destaque é
aquele permitido pela Resolugdo 3.221/2004, do
Conselho Monetario Nacional, que autoriza empresas
brasileiras a emitir titulos denominados em Reais no
exterior. A referida resolugdo é bastante
abrangente e ndo traz maiores limitacbes as

caracteristicas das emiss8es em Reais que podem ser
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realizadas, bastando, basicamente, que a operagédo
seja registrada perante o Banco Central do Brasil
(“BCB”) na moeda efetivamente ingressada - Embora
a operacdo seja indexada ao Real, a liquidagdo
precisa ser feita em moeda usualmente aceita no
mercado internacional, uma vez que o Real ndo é
considerado plenamente conversivel no exterior - e
que o risco cambial seja transferido para o adquirente

do titulo.

A captacgdo de recursos no exterior vinculada a moeda
nacional permite que a empresa brasileira emissora
transfira todo risco da variagdo cambial para o
investidor ndo residente, o que mitiga ou até mesmo
elimina a necessidade e os custos inerentes ao hedge,
permitindo que ela capte recursos em Reais por
prazos muito superiores, e algumas vezes pagando
remuneracao inferior, aqueles disponiveis no nosso

mercado local.

3. Investimentos realizados diretamente no
mercado brasileiro

No passado, a regulamentacao brasileira (Resolugao
1.289/1987, conforme aditada de tempos em
tempos), de forma coerente com o elevado
fechamento de nossa economia, era muito restritiva
em relagdo a aplicacdo de recursos diretamente nos
mercados domeésticos por n&o residentes. No ambito
do processo de abertura da economia em geral e dos
mercados financeiros, de capitais e de cambio em
particular, essa situagdo restritiva foi paulatinamente
alterada, sendo que hoje o investidor estrangeiro é
incentivado e goza de grande liberdade para aplicar

Seus recursos em nosso pais.

A aplicacdo de recursos diretamente no mercado

brasileiro, isto €, quando o nao residente internaliza
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0S recursos para sO entdo aplica-los em ativos
financeiros, é regida, no ambito do sistema financeiro
e do mercado de titulos e valores mobiliarios,
principalmente, pela 2.689/2000
(“Resolugdo 2689”), pelas Circulares 2.963/2000
(“Circular 2963”) e 2975/2000 (“Circular 2975”) no

Resolucao

que se refere aos registros dos investimentos
externos junto ao BCB, pela Instrucdo CVM 325/2000,
conforme alterada pelas Instrugbes CVM 353/01 e
419/2005 (“Instrugdo 325”), no que se refere ao
registro do investidor perante a Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) e, finalmente, pela Resolugédo
2.687/2000 (“Resolucdo 2687”) que permite e regula
a realizagdo, por ndo residentes, de operagdes de

derivativos lastreados em produtos agropecuarios.

3.1. Resolugdo 2689 — Requisitos e
limitacbes aplicaveis ao investidor nao
residente

A Resolugdo 2689 concede grande flexibilidade ao
investidor estrangeiro, permitindo que qualquer néo
residente, pessoa fisica ou juridica, bem como fundos
e outras entidades de investimento coletivo, desde
que cumpridos certos requisitos, apliguem seus
recursos “[...] nos instrumentos e modalidades
operacionais dos mercados financeiro e de capitais
disponiveis ao investidor residente” (Paragrafo 1° do

Artigo 1° da Resolugdo 2963).

Além da necessidade, nos termos do Regulamento do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais
(“RMCCI”), de contratacdo de cambio para qualquer
movimentacdo financeira com o exterior, o néo
residente deve (i) constituir um representante no
pais, sendo que, se este ndo for uma instituicdo

financeira, o investidor deve nomear uma institui¢cao
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de tal natureza para atuar como co-responsavel do
represente em relagdo as obrigagdes discutidas mais
abaixo; (ii) preencher o formulario cadastral anexo a
resolugdo 2689; (iii) se registrar perante a CVM; e
(iv) registrar, nos termos da Circular 2963, o0s
recursos ingressados e todas as movimentagles

ocorridas com os mesmos perante o BCB.

O representante do investidor tem como obrigacdes:
(i) manter sob sua guarda e apresentar ao BCB ou a
CVM sempre que solicitado o formuléario cadastral ja
comentado e o0 contrato de representacdo que
formaliza sua relagdo com o investidor; (ii) efetuar o
registro do investidor perante a CVM e o registro dos
recursos e suas movimentacdes perante o BCB; (iii)
prestar ao BCB e/ou a CVM informacdes
eventualmente solicitadas; (iv) abonar a assinatura
do investidor no formulario cadastral; e (v) comunicar
ao BCB e a CVM o cancelamento do contrato de
representacdo ou qualquer irregularidade de que
tome conhecimento.

Em relagdo a aplicacdo de recursos, os ativos,
derivativos e modalidades operacionais devem ser,
segundo sua natureza, registrados, custodiados ou
mantidos em conta de depésito ou sistema de registro
operacionalizado por entidade autorizada pela CVM ou
BCB para aprestagdo de tais servigcos (CETIP, SELIC,
CBLC, BM&F, etc).

Em relacdo aos investimentos e desinvestimentos
propriamente ditos, a Resolucdo 2689 veda a
realizacdo, pelo nado residente, de operagdes
envolvendo titulos e valores mobiliarios (i)
realizadas fora de pregdo de bolsa, sistemas
eletrébnicos ou mercado de balcdo organizado
autorizado pela CVM ou (ii) negociados em mercado

de balcdo ndo organizado ou organizado por entidade
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ndo autorizada pela CVM.

Como excecBes a regra supra, a Resolucdo 2689
prevé os casos de “subscri¢édo, bonificacdo, conversao
de debéntures em acbes, indice referenciado em
valores mobiliarios, aquisicdo e alienacdo (deveria ter
sido dito resgate e nado alienagédo) de cotas de fundos
de investimento abertos e, desde que aprovado
previamente pela CVM, fechamento de capital,
cancelamento ou suspensdo de negociagdo, transacao
judicial e negociacdo de agdes vinculadas a acordos
de acionistas” (art. 8°, §1° da Resolugdo 2689).

Em relacdo a negociacdo de acdes vinculadas a
acordos de acionistas, a autorizagdo apenas se dara
se 0 mesmo tiver sido firmado ha mais de seis meses,
o alienante nao integrar o bloco de controle e a
alienacdo se fizer por forca de clausula prevista no

referido acordo.

Finalmente, a Resolugdo 2689 veda ao investidor
qualquer transferéncia de titularidade ou cessdo de
seus ativos detidos no pais diretamente no exterior ou
fora da sistematica prevista no referido normativo,
ainda que dentro do pais. A Unica exceg¢ao a vedacao
de transferéncia no exterior envolve o0s casos de

transformacdes societarias ou sucessao hereditéria.

3.1.1. Circulares 2963 e 2975 — Registro
Declaratério Eletrébnico dos investimentos

A Circular 2963 traz regras gerais sobre o Registro
Declaratério Eletronico (“RDE”) dos investimentos
previstos na Resolugdo 2689 e é regulamentada
em maiores detalhes pela Circular 2975, que trata
ainda de normas de registro especificas para algumas
espécies de investimentos que ja eram admitidas
antes do advento da Resolugdo 2689, como a

aquisicdo de cotas de Fundos de Investimento
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Imobiliario ou de Fundos Mutuos de Investimento em

Empresas Emergentes.

De mais relevante, vale destacar da Circular 2963: (i)
a obrigatoriedade do prévio registro e/ou atualizacdo
do mesmo antes de qualquer movimentagdo com o
exterior; (ii) a necessidade do numero do RDE constar
de todos os contratos de cambio pertinentes aos
recursos investidos; e (iii) a obrigagdo do investidor,
seu representante e das entidades responsaveis pela
custédia ou registro dos investimentos em fornecer ao
BCB, quando requisitados, documentos discriminando
as transagles realizadas, os ativos componentes da
carteira, as movimentacdes de custdédia e qualquer
outra informacgéo pertinente aos investimentos do ndo

residente.

JA& em relagdo a Circular 2975, mostra-se
especialmente importante: (i) a imposicdo do prévio
registro a qualquer aplicacdo, resgate, rendimento,
ganho de capital, transferéncia ou outra espécie de
movimentacdo decorrente

dos investimentos do né&o residente; (ii) a limitagdo
ao valor atualizado das posi¢cées de custddia para as
remessas de retorno e ganhos de capital, conforme
informagdes constantes do RDE; (iii)) a obrigacdo da
instituicdo financeira que for firmar o contrato de
cambio para as movimentacbes com o0 exterior
verificar a documentacdo que d& suporte a
movimentacdo, de forma a comprovar a
regularidade da operacdo, a propriedade dos ativos
e o correto recolhimento dos tributos incidentes e (iv)
a previsdo de que a inobservancia das regras
previstas na Circular 2975 implica na suspensdo do
registro, isto €, na vedacdo a qualquer movimentagéao
referente ao investimento enquanto as irregularidades

nao forem sanadas.
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Vale comentar, ainda, a Resolugdo 2.786 (“Resolucao
2786”), que prevé que nas operagdes para
aquisicdo/alienacdo de agbes por investidores néo
residentes cabe a CBLC, e n&o ao investidor, firmar os

competentes contratos de cambio.

3.1.2. A Instrucdo CVM 325 e o registro na
CVM dos investidores nao residentes

A Instrucdo CVM 325 impde ao investidor a obrigagéo
de, ap6s o preenchimento do formuléario previsto na
Resolucdo 2689 e antes do inicio das operagdes, obter

registro perante a CVM.

Para tanto, além dos documentos previstos na
Resolucdo 2689, o representante devera apresentar
copia do contrato de custédia de titulos e valores
mobiliarios firmado entre o investidor e a entidade
habilitada para tal servico. No caso do investidor
atuar por intermédio de uma instituicdo estrangeira,
tal contrato podera ser firmado entre tal instituicdo e

a entidade responséavel pelos servigos de custddia.

No caso de um investidor titular de conta coletiva,
como por exemplo uma entidade de previdéncia
estrangeira, a CVM devera apresentar o formulario
anexo a Resolugcdo 2689 referente a todos os

investidores de tal conta.

De forma analoga ao previsto para o BCB, a CVM
pode exigir qualquer documento ou informacéo
referente aos investimentos feitos pelo ndo residente,
sendo este, seu representante e a entidade
responsavel pelos servicos de custddia e/ou registro
obrigado a apresenta-las. Também como previsto
para o BCB, a CVM deve ser informada a respeito da

eventual rescisdo do contrato de representacgao.
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Adicionalmente, o representante deve mensalmente
apresentar certas informagfes, por meio eletrbnico, a
CVM, de acordo com estrutura de banco de dados

definida pela autarquia.

Nos termos da Instrucdo 325, a CVM devera autorizar
previamente a transferéncia de posi¢cdes de custédia
entre ndo residentes ocorrida no  exterior,
transferéncia esta que podera ocorrer apenas nos
casos previstos na Resolucdo 2689, ou seja, em caso

de transformacao societaria ou sucessao hereditaria.

Finalmente, a CVM pode suspender ou cancelar o
registro do investidor nao residente que descumprir

certas disposic¢des da Instrucdo 325.

3.2. A Resolucédo 2.687/2000 (“Resolucao
2687”) e as aplicacdes por ndo residentes
em derivativos lastreados em produtos
agropecuarios

A Resolucdo 2687 traz uma sisteméatica simplificada
para as aplicagdes de investidores nao residentes em
contratos a termo, futuros e opg¢des de produtos
agropecuarios. Nesse caso, o investidor deve atender
a todas as exigéncias cadastrais e de limites
operacionais validas para o investidor residente, ndo
precisando,entretanto, nomear procurador ou efetivar

diretamente o RDE.

Embora o RDE continue sendo exigido, cabera as
bolsas de mercadorias e futuros, e ndo ao investidor
ou seu representante, o registro das operacdes. As
bolsas séo responsaveis, ainda, pelas contratacdes de
cambio para as movimentacdes com o exterior. A
norma permite, ainda, que as bolsas abram contas de

custédia e contas correntes no exterior, com o
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objetivo de, respectivamente, permitir que 0s regulamentacédo em vigor a respeito de investimentos

investidores nao residentes cumpram as exigéncias de a serem realizados por ndo residentes nos mercados

margens de garantia no exterior e possibilitar que as financeiro e de capitais do Brasil € bem pouco

bolsas facam as movimentacdes financeiras junto ao restritiva, permitindo ao ndo residente aplicar os seus

n&o residente necessarias a liquidacdo das operacdes recursos em qualquer ativo ou modalidade

diretamente no exterior operacional disponivel no mercado brasileiro, desde

que cumpridas certas exigéncias.

A grande limitacdo especifica para o ndo residente é a

proibicdo, salvo expressa autorizacdo do BCB, de

No nosso entender, as principais preocupac¢des das
estratégias operacionais que possam resultar em

autoridades a justificar a imposicdo das atuais
rendimento predeterminado.

exigéncias sdo: (i) garantir o acompanhamento dos

) ) ) investimentos feitos ou resgatados, mediante o
Os procedimentos inerentes ao RDE nesse tipo de . . )
. registro de todas as movimentagdes realizadas e de
operagdo  sao regulamentados pela  Circular
2.922/1999 (“Circular 2922”) e pela Carta/Circular

2868/1999 (“C/C 2868").

manutencado dos ativos sob a guarda de entidade
autorizada para tal pela CVM ou pelo BCB; (ii)

garantir a transparéncia das operagfes, por meio das

restricbes a realizacdo de operagbes com valores
De mais importante, temos a obrigagédo da efetivagéo

mobiliarios fora dos mercados autorizados pela CVM;
do RDE pela bolsa de mercadorias e futuros

e (iii) assegurar a existéncia de uma pessoa
pertinente, antes de qualquer movimentacdo de

(representante) a ser responsabilizada em caso de
recursos e a previsdo de que toda e qualquer

irregularidades.
movimentacdo precisa ser registrada.

Finalmente, ha um grau ainda maior de abertura no
Além disso, as operagbes de cambio serdo firmadas

caso das operacdes com derivativos lastreados em
pela bolsa e ndo pelo investidor, conforme ja

operagOes agropecuarias. Esse tratamento favorecido
discutido, sendo o resultado de tal transacdo debitado

visa, provavelmente, aumentar o volume e a liquidez
ou creditado na conta corrente por ela aberta no

das operagOes realizadas na BM&F, que sofre grande
exterior. Apenas poderdo ser realizadas operacgdes

concorréncia das grandes bolsas de mercadorias e
com o objetivo de efetuar movimentacgdes pertinentes

futuros internacionais, como a Chicago Mercantiles
a pagamentos e/ou cobrancas referentes a

Exchange e a Chicago Board of Trade
margens de garantia, ajustes diarios, corretagens,

comissoes, despesas e lucros ou prejuizos realizados. o
A presente nota teve por objetivo fazer um apanhado

~ geral sobre as normas em vigor a respeito dos
4. Conclusédo ) i .
investimentos de ndo residentes nos mercados

Como verificamos acima, de forma coerente com o financeiro e de capitais brasileiros, tendo carater

atual grau de abertura da economia brasileira, a meramente informativo e ndo constituindo opinido ou

analise juridica de qualquer natureza.
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Seguro de Responsabilidades Civil de Diretores e Administradores (“D&0O”

Insurance)
Mariana Kauche. Maldonado

A - Historico

1. A responsabilizagdo pessoal dos soécios,
diretores e administradores das sociedades tem cada
vez mais chamado a atencao dos legisladores. Tal fato
evidencia-se com a criacdo de regras de boa
governanga corporativa e a grande carga de
responsabilidade imposta pelas leis para protecdo
legal dos direitos dos minoritarios, consumidores,
acionistas, partes hipossuficientes, credores,
funcionéarios, clientes  fornecedores, entidades

reguladoras, fisco, entre outros.

2. Nesse cenario, criam-se cada vez mais normas
legais relativas a conduta e a consequente
responsabilizacdo dos diretores e administradores. A
Lei das Sociedades Anbnimas (Lei n® 6.404/76), traz
os deveres dos administradores assim como dos
membros de quaisquer 6rgdos criados pelo estatuto,
dentre os quais destacam-se: dever de diligéncia,
respeito as leis e aos estatutos, exercicio regular do
poder, dever de lealdade, evitar conflito de interesse,
dever de informar. O artigo 158, dessa lei prevé a
responsabilizacdo pessoal do administrador pelos
prejuizos que este causar a companhia e acionistas
em decorréncia da violacdo de deveres fundamentais,

conforme mencionado.

3. O Cdédigo de Defesa do Consumidor (Lei n°
8.078/90), prevé a possibilidade da "desconsideracéo

da personalidade juridica" sempre que o juiz entender

ter havido, em detrimento do consumidor, abuso de
direito, excesso de poder, infracdo da lei, fato ou ato

ilicito ou violagdo dos estatutos ou contrato sociais.
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A desconsideragao pode resultar na responsabilizagdo
do administrador. Nesse sentido, acordao do Superior
Tribunal de Justica, proferido no julgamento do
Recurso Especial 279273/SP/2000/0097184-7: “(...) O
risco empresarial normal as atividades econdmicas
ndo pode ser suportado pelo terceiro que contratou
com a pessoa juridica, mas pelos sbécios e/ou
administradores desta, ainda que estes demonstrem
conduta administrativa proba, isto €, mesmo que nao
exista qualquer prova capaz de identificar conduta
culposa ou dolosa por parte dos socios e/ou
administradores da pessoa juridica (paragrafo 5° do
art. 28 do CDC).”

4. A desconsideragdo também serd aplicada
quando houver faléncia, estado de insolvéncia,
encerramento ou inatividade da pessoa juridica,

provocados por ma administragéo.

5. A Lei do Meio Ambiente (Lei n° 9.605/98)
atinge também os administradores na medida que
penaliza todos que concorrerem para as praticas dos
crimes nela previstos caso, sabedores de conduta
criminosa de outrem, e deixem de agir para impedir a

sua préatica, quando podiam.

6. O Coddigo Tributario Nacional também prevé a
responsabilizacdo dos administradores, ao estabelecer
a solidariedade entre os sécios e administradores nos

casos do ndo recolhimento de impostos e

contribui¢cdes, conforme artigos 134 e 135.
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7. Outra previsdo legal que pode resultar na
responsabilizacdo pessoal do administrador é o artigo
50 do Codigo Civil, o qual estende os efeitos da
desconsideracao da personalidade juridica da empresa
aos administradores nos casos de abuso de poder
e/ou de direito, desvio de finalidade, ou confusédo
patrimonial. Esse artigo permite ao juiz decidir, a
requerimento da parte, ou do Ministério Publico,
quando lhe couber intervir no processo, que O
cumprimento de certas obrigagfes da empresa sejam
garantidas pelos bens particulares dos

administradores ou sécios da pessoa juridica.

8. Nos termos mencionados acima, 0s bens
pessoais daquele que causou a lesdo ou ofensa de
direito de outrem garantirdo a reparacdo do dano
causado; e, se houver mais de um agente causador
do dano, o Cédigo Civil prevé a responsabilidade

solidaria de todos pela reparacao.

9. Além desses dispositivos existem varios
outros de cumprimento obrigatério, como por
exemplo, regras emitidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), Banco Central e 6rgaos congéneres
no exterior (para empresas que atuem em bolsas fora
do pais), leis e resolugbes administrativas
previdenciéarias, lei de faléncias, legislacdo de

concorréncia, etc.

B - Natureza Juridica da Responsabilidade

10. Nos termos do artigo 1.016 do novo Cdédigo
Civil, os administradores respondem solidariamente
perante a sociedade e terceiros por culpa no

desempenho de suas funcdes.
11. ¢} novo Cédigo Civil privilegia a

responsabilidade subjetiva, que consiste na regra

geral de responsabilizagdo conforme previsto no
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artigo 927 de referido diploma legal. Nao obstante
tenha o novo Cdédigo Civil ampliado a aplicagdo da
responsabilidade objetiva, ou responsabilidade sem
culpa, permitindo que o magistrado decida pela
responsabilizacdo objetiva do agente, em casos
excepcionais e a luz dos aspectos do novo cédigo, a
regra geral prevé que o dever de indenizar surge da
acado ou omissao voluntaria, relacdo de causalidade ou

nexo causal, dano e, finalmente, da culpa.

12. A responsabilidade dos administradores existe
em relagédo (i) a sociedade, (ii) aos acionistas ou (iii) a
terceiros. No primeiro caso, a sociedade tem interesse
em precaver-se, através de um seguro, dos danos
gue o seu administrador possa lhe causar. E
interesse, portanto, do administrador prevenir-se
contra eventual responsabilizagdo, tendo em vista os
deveres que a lei lhe imp&e e os riscos inerentes a

sua atividade profissional.

13. Nesse contexto, ganha importancia o seguro
de responsabilidade civii como mecanismo de
prevencdo de futuras contingéncias em favor de

executivos, dentro do pacote de beneficios.

C - Seguro D&O

14. No Brasil, o seguro de responsabilidade civil
de administradores e diretores (“Seguro D&O”) é
regulado pela Superintendéncia de Seguros Privados —
SUSEP, através das Circulares 51/81, 107/99,
134/00, 239/03, 235/03, 252/04.

15. O seguro de esponsabilidade civil de
diretores e administradores ¢é contratado pelas
empresas com o fim de proteger a prépria empresa e
seus administradores (conselheiros, diretores e

gerentes) de possiveis processos movidos por
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acionistas, clientes, fornecedores, empregados,

competidores e credores, entre outros.

16. O tomador da apolice de seguro D&O é a
pessoa juridica com interesse no seguro. Os
segurados podem ser a sociedade, os conselheiros,
diretores, administradores e executivos que tenham

poderes de decisao na sociedade.

17. A companhia que contrata uma apodlice D&O
garante, com o0 seguro, 0 pagamento dos custos da
defesa, em caso de processos, e indenizacdes a

clientes, acionistas e fornecedores.

18. Assim, referido seguro permite o]
ressarcimento da sociedade em eventuais
despesas/custos que esta possa incorrer em
decorréncia de ato do administrador, no exercicio
regular do cargo, ou ressarcir os diretores e
administradores de qualquer prejuizo que possa vir a
ter em razdo de atos praticados no exercicio de suas
fungbes. A seguradora pagarad pelas perdas e danos
de cada segurado que decorram de reclamacgdes
apresentadas contra este dentro do periodo de

vigéncia ou no periodo de retroatividade® da apélice.

19. Analisando-se novamente a questdo da culpa
para o seguro de responsabilidade civil de
administradores e diretores (“Seguro D&O”), nota-se
que o conceito empregado difere do apregoado pelo
Cédigo Civil como regra, vez que este consiste no
conceito amplo de culpa, o qual abrange também o

dolo. Ja para o seguro D&O a culpa é considerada em

1 Com a publicagio da Circular n°® 252, em 27 de abril de 2004, a
SUSEP permitiu que a cobertura do seguro de responsabilidade
civil de diretores e administradores de empresas retroagisse aos
atos praticados no passado por esses profissionais, ficando
cobertos no presente se a reclamacédo pelo dano ocorrer durante
a vigéncia da apodlice do seguro.
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seu sentido estrito. Assim, é necessario que o ato

tenha sido praticado pelo administrador
involuntariamente por negligéncia, impericia ou
imprudéncia. Estdo, portanto, excluidos da cobertura
do Seguro D&O os atos desonestos ou fraudulentos;
atos que objetivem lucro ou vantagem pessoal;

sangdes ou multas.

D - Cobertura e Finalidade

20. Tendo em vista 0s inUmeros problemas que
um administrador/executivo pode enfrentar no
cotidiano de sua atividade, uma das suas principais
preocupacdes ao aceitar um cargo dessa natureza,
consiste na hipétese do administrador/executivo sair
da empresa e esta perder o interesse em apoia-lo
financeiramente nas ac¢des que o mesmo estiver

respondendo em func¢do da atividade exercida.

21. Nesse sentido, o administrador/executivo, ao
examinar uma apoélice de seguro, devera observar
quanto a cobertura proposta (i) se abrange a
responsabilidade pelo atos praticados durante o
exercicio do cargo, e 0 prazo coberto, apés a
desvinculagcdo da empresa; e (ii) se abrange a
hipétese da empresa ser adquirida por outra
sociedade ou, de outra forma, ter seu controle
transferido ou deixar de existir. Nos Estados
Unidos é muito comum a contratacdo de apodlice
denominada “run-off”, para cobrir o risco mencionado

em (ii) acima.

22. A apodlice de seguro D&O possui duas

modalidades:

(i) a base de ocorréncia: o objeto do seguro consiste

no pagamento, a titulo de perdas e danos, devido a

terceiros pelo segurado, em decorréncia de ato ou
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fato, pelo qual seja responsabilizado, ocorrido durante

o periodo de vigéncia da apdlice;

(i) & base de reclamagdes: o objeto do seguro

consiste no pagamento, a titulo de perdas e danos,
devido a terceiros pelo segurado, em decorréncia de
ato ou fato, pelo qual seja responsabilizado, ocorrido
durante o periodo de vigéncia da apdlice ou, quando
expressa e contratualmente previsto, em data
anterior compreendida no periodo de retroatividade
de cobertura, desde que o terceiro tenha a ele
apresentado sua reclamacdo, durante a vigéncia da
apodlice ou durante a vigéncia dos prazos

complementar ou suplementar.

23. E importante ressaltar que o seguro de D&O
oferece basicamente uma cobertura para perdas
devidas a sentencas proferidas contra os segurados,

em virtude de "erros e omissodes" dos

administradores, despesas advocaticias e custos de
defesa. O seguro ndo tem por objetivo garantir
impunidade patrimonial aos gestores das empresas
seguradas, nem financiar todos os gastos que uma
atuacdo dolosa de sua parte possa originar. N&o
pretende dar liberdade ao executivo para que cometa
delitos ou realize operagdes utilizando informacgdes

privilegiadas ou pretendendo obter lucro pessoal. O
objetivo é cobrir os erros cometidos no exercicio de

seu cargo, mas nunca o dolo.

E - Coberturas Basicas

24. Indenizacdo dos Administradores: indeniza os

diretores e administradores, adiantando os custos de
defesa em processos iniciados contra eles em funcéo

de atos praticados no exercicio de suas fungdes.

25. Reembolso a sociedade: reembolso da
sociedade pelas indenizac8es que ele tenha que pagar
decorrentes de atos dos administradores, adianta os

custos de defesa.

26. Considerando, portanto, a consolidacdo dos
direitos dos acionistas, clientes, empregados e
fornecedores, ¢é importante que diretores e
conselheiros busquem protecdo quanto a possibilidade
de serem responsabilizados pessoalmente pelas
atividades derivadas de suas fungbes como
representantes da empresa. Nesse contexto, as

apolices D&O passam a ter importante papel.

Lei 11.196/05: O pacote de beneficios Fiscais — Parte 11

Marcio Maia de Britto

Dando continuidade ao estudo que vimos fazendo
dos beneficios fiscais introduzidos pela Lei n°
11.196/05, analisaremos, neste artigo, o Regime

Especial de Tributacdo para a Plataforma de

www.mhmk.com.br

Exportacdo de Servicos de Tecnologia da
Informacdo — REPES o0s incentivos a inovacao
tecnoldgica e as novas regras para a alienagdo de

imoéveis e de bens de pequeno valor.
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REPES

O REPES visa reduzir a incidéncia de tributos na
aquisicdo no mercado interno e na importacao de
bens e servigos destinados ao desenvolvimento, no
Pais, de software e de servigos de tecnologia da
informagdo, por meio da outorga de isencdo da
contribuicdo ao PIS e da COFINS incidentes tanto
na venda para o mercado interno, quanto na
importagcdo dos referidos bens e servicos, bem
como do IPI incidente na importacao dos referidos
bens, desde que ndo haja similar nacional. Os bens
beneficiados pela suspenséao referida no caput deste

artigo serao relacionados em regulamento.

Analogamente ao que foi estipulado para o RECAP,
considera-se beneficiaria do REPES a pessoa
juridica que exerca exclusivamente as atividades de
desenvolvimento de software ou de prestacdo de
servigos de tecnologia da informacao,
cumulativamente ou ndo, e que, por ocasido da sua
opcdo pelo REPES, assuma compromisso de
exportagdo igual ou superior a 80% (oitenta por
cento) de sua receita bruta anual de venda de bens
e servicos®. Convém ressaltar que o REPES ndo se
aplica as pessoas juridicas que tenham suas
receitas, no todo ou em parte, submetidas ao
regime de incidéncia cumulativa da contribuicdo ao

PIS e da COFINS.

A Lei determina, ainda, que para fins de controle da
producdo e da comprovacdao de que o contratante
do servico prestado seja residente ou domiciliado

no exterior, o beneficiario do REPES utilizara

2 o percentual de exportagbes sera apurado

considerando-se a média obtida, a partir do ano-
calendéario subsequente ao do inicio de utilizagdo dos
bens adquiridos no ambito do Repes, durante o periodo
de 3 (trés) anos-calendario.

www.mhmk.com.br

programa de computador que permita o controle da

producao dos servigos prestados.

A adesédo ao REPES fica condicionada a regularidade
fiscal da pessoa juridica beneficiaria em relacdo aos
tributos e contribuicbes administrados pela Receita
Federal do Brasil e ter4 a sua adesdo cancelada (i)
na hipdétese de descumprimento do compromisso de
exportagdo minimo de 80% de sua receita bruta
anual de venda de bens e servigos; (ii) sempre que
se apure que o beneficiario ndo satisfazia as
condi¢Bes, ndo cumpria o0s requisitos para a adeséo
ou deixou de satisfazer as condi¢Bes ou de cumprir

0s requisitos para a adeséao e (iii) a pedido.

Caso a beneficiaria do REPES nao consiga cumprir o
percentual minimo de exportacdo estipulado,
transfira a propriedade ou ceda o uso, a qualquer
titulo, dos bens adquiridos, ficard obrigada a
recolher juros e multa de mora, na forma da lei,
contados a partir da data da aquisicdo no mercado
interno ou do registro da Declaracdo de Importacao,
conforme o caso, referentes a contribuicdo ao PIS,
a COFINS e ao IPI ndo pagos em decorréncia da
suspensdo em relagdo aos bens ou servicos
importados, ou na condicdo de responsavel, em
relacdo aos bens ou servi¢os adquiridos no mercado
interno. N&o realizado o recolhimento, ficard ela
sujeita ao lancamento de oficio (multa de oficio,

multa de mora e juros).

INCENTIVOS A INOVACAO TECNOLOGICA

A Lei n® 11.196/05 trouxe uma séria de beneficios
para as pessoas juridicas que tenham dispéndios
com pesquisa e desenvolvimento de inovacado
tecnoldgica, entendida esta como sendo “a

concepcdo de novo produto ou processo de
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fabricagdo, bem como a agregagdo de novas
funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou
processo que impligue melhorias incrementais e
efetivo ganho de qualidade ou produtividade,

resultando maior competitividade no mercado".

Note-se que a pesquisa e o desenvolvimento da
tecnologia deve buscar algo inovador, ou seja,
nunca feito antes. As pessoas juridicas que
usufruem os beneficios previstos na Lei de
Informatica, entre outras, ndo poderdo beneficiar-

se do disposto na lei ora comentada.

Nesse contexto, a pessoa juridica podera usufruir
diversos incentivos fiscais, abaixo elencados, desde

que cumpridas algumas condigdes:

(i) deducédo, para efeito de apuragdo do lucro
liquido, de valor correspondente a soma dos
dispéndios realizados no periodo de apuragdo com
pesquisa tecnolégica e desenvolvimento de
inovacdo tecnoldgica classificAveis como despesas
operacionais pela legislacdo do Imposto sobre a
Renda da Pessoa Juridica - IRPJ ou como
tecnolégica e

pagamento de pesquisa

desenvolvimento de inovacao tecnolégica
contratados no Pais com universidade, instituicao
de pesquisa ou inventor independente de que trata
o inciso IX do artigo 2° da Lei n°® 10.973/04, desde
que a pessoa juridica que efetuou o dispéndio fique
com a responsabilidade, o risco empresarial, a
gestédo e o controle da utilizagdo dos resultados dos

dispéndios;

(i) redugdo de 50% ( cinqienta por cento) do
Imposto sobre Produtos Industrializados —
IPl incidente sobre equipamentos, maquinas,

aparelhos e instrumentos, bem como os acessorios

www.mhmk.com.br

sobressalentes e ferramentas que acompanhem
esses bens, destinados a pesquisa e ao

desenvolvimento tecnoldgico;

(iii) depreciacao acelerada, calculada pela aplicagao
da taxa de depreciacdo usualmente admitida,
multiplicada por 2 (dois), sem prejuizo da
depreciacdo normal das maquinas, equipamentos,
aparelhos e instrumentos, novos, destinados a
utilizacdo nas atividades de pesquisa tecnolégica e
desenvolvimento de inovacdo tecnolégica, para

efeito de apuracgdo do IRPJ;

(iv) amortizagdo acelerada, mediante deducdo
como custo ou despesa operacional, no periodo de
apuracdo em que forem efetuados, dos dispéndios
relativos a aquisicdo de bens intangiveis, vinculados
exclusivamente as atividades de pesquisa
tecnolégica e desenvolvimento de inovacao
tecnoldgica, classificaveis no ativo diferido do

beneficiario, para efeito de apuracdo do IRPJ;

(v) crédito do imposto de renda retido na fonte
incidente sobre os valores pagos, remetidos ou
creditados a beneficiarios residentes ou domiciliados
no exterior, a titulo de royalties, de assisténcia
técnica ou cientifica e de servigos especializados,
previstos em contratos de transferéncia de
tecnologia averbados ou registrados nos termos da
Lei n° 9.279, de 14 de maio de 1996, em
determinados percentuais e desde que o
beneficiario assuma o compromisso de realizar
dispéndios em pesquisa no Pais, em montante
equivalente a, no minimo: (a) uma vez e meia o
valor do beneficio, para pessoas juridicas nas areas
de atuacdo das extintas Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste - Sudene e

Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazdnia
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- Sudam; ou (b) o dobro do valor do beneficio, nas

demais regides.

Vale mencionar, inclusive, que o beneficio do item
(i) acima podera ser estendido as despesas
operacionais relativas as importancias transferidas a
microempresas e empresas de pequeno porte,
destinadas a execugdo de pesquisa tecnoldgica e
desenvolvimento de inovacdo tecnolégica de
interesse e por conta e ordem da pessoa juridica
que promoveu a transferéncia, ainda que essas
microempresas e empresas de pequeno porte
venham a ter participacdo no resultado econémico
do produto final, excluindo-se, evidentemente, as
importancias transferidas para utilizagdo na

pesquisa ou no desenvolvimento propriamente dito.

GANHO DE CAPITAL NA ALIENACAO DE
IMOVEIS

O art. 39, da Lei n® 11.196/05 determina que fica
isento do imposto de renda o ganho de capital
auferido por pessoa fisica residente no Pais na
venda de imodveis residenciais, desde que o
alienante, no prazo de 180 (cento e oitenta) dias
contado da celebracdo do contrato, aplique o
produto da venda na aquisicdo de imdveis

residenciais localizados no Pais.

Havendo venda de mais de 1 (um) imdvel, o prazo
referido neste artigo sera contado a partir da data
de celebracdo do contrato relativo a 12 (primeira)
operagdo. A aplicagcdo parcial do produto da venda
implicara tributacdo do ganho proporcionalmente ao
valor da parcela ndo aplicada. E, no caso de
aquisicdo de mais de um imdvel, a isengdo de que
trata este artigo aplicar-se-4 ao ganho de capital
correspondente apenas a parcela empregada na
aquisicdo de imodveis residenciais. A isencado
somente podera ser usufruida uma Unica vez a cada

5 (cinco) anos.

A Lei n® 11.196/05 criou ainda um fator de reducgéo
do ganho de capital, a ser aplicado no momento da
afericdo do ganho tributavel, e que é determinado
com base no tempo de

Permanéncia na propriedade do imével (quanto
maior o tempo de permanéncia na propriedade do
imovel, maior o fator de reducédo e,
conseqientemente, menor o ganho de capital

tributavel).

Jurisprudéncia

Tribunais de Justica

1. Tutela Antecipada - TJSP

Acao declaratéria de nulidade de clausula de negdcio juridico que estabeleceu o preco de cessdo de direitos em
moeda estrangeira - Probabilidade de fraude a lei ndo caracterizada - DL n® 857/69 e Lei n® 10.192/01 - Obrigacao
ndo exequivel no Brasil - Recurso desprovido - Nao se vislumbra evidente ou flagrante fraude a lei, a afastar a
probabilidade do direito alegado, a clausula contratual que em negdcio de cessao de direitos de participacdo em

sociedade nacionais estabeleceu o preco em moeda da praca de pagamento (Estados Unidos da América), pois s6 a
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obrigagédo exequivel no Brasil, isto é, a ser cumprida no Brasil, se submete as restri¢cdes legais a que se referem o
art. 1° do Decreto-lei n® 857/69, e art. 1°, paragrafo Unico, inciso I, da Lei n® 10.192/01. (Agravo de Instrumento n.

296.768-4/4 - Sao Paulo - 92 Camara de Direito Privado - Relator: Ruiter Oliva - 12.08.03 - V. U.)

2. Apropriacao Indébita TIRS

N&o restituicdo a cooperativado de mercadorias depositadas e nem repasse do precgo por elas auferido — Cooperativa

em dificilima situacdo — Delibera¢es de assembléia — Dolo. (Acr. N. 70010094159-)

3. Processo Civil - TIDF

Embargos a monitéria — Duplicata sem aceite e sem comprovagdo da prestacdo de servico — Possibilidade —
Sentenca cassada — Art. 515, § 3°, CPC — Cerceamento de Defesa — Inexisténcia — Onus da Prova. (Agravo de

Instrumento n. 316.562-3)

Superior Tribunal de Justica

4. TRIBUTARIO - ISS

ISS — Locagdo de bens moéveis — llegalidade — Ofensa ao art. 565 do CC— Precedente do STF no RE n°® 116.121/SP.
(Resp. n° 615.161-SP)

5. Sentenca Estrangeira Contestada. Homologacgéao

A Corte Especial negou deferimento ao pedido de homologag¢do de sentenca estrangeira contestada e arbitrou os
honorérios da parte vencida em 10% sobre o valor da causa. Explicou o Min. Relator que, no caso, consta dos autos
que ndo houve manifestacdo expressa da requerida quanto a elei¢édo de juizo arbitral, pois ndo consta sua assinatura
nos contratos em que se estabeleceu a clausula arbitral — a lei exige que a clausula compromisséria seja escrita, o
que conseqglientemente impede a via eleita. Outrossim, o STF ja enfrentou o mérito do pedido. (SEC 829)

Esta Newsletter e as informagdes nela contidas foram elaborados por Madrona, Hong, Mazzuco, Kawamura — Sociedade de Advogados para

finalidades meramente informativas e ndo constituem propaganda, solicitacdo de clientela de terceiros ou recomendacédo legal. As
informacgdes fornecidas por intermédio desta Newsletter sdo de carater genérico e podem ou ndo refletir a posi¢do mais atualizada com

relacéo a questdes legais especificas.
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