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RESUMO

Analisa a insuficiéncia normativa em matéria de alienacdo de sociedade mercantil no Brasil e
demonstra a utilizacdo de institutos e conceitos juridicos anglo-saxdes pela pratica de
negécios de fusbGes e aquisicbes de sociedades empresarias, notadamente o contrato de
depdsito com funcgdo de garantia denominada escrow. Com base em doutrina estrangeira e no
Direito Comparado, analisa os elementos essenciais do contrato de depdsito fiduciario escrow
e propde a definicdo de sua natureza juridica como um depdsito irregular, inominado e
atipico, com funcdo de garantia, em favor de sujeito alternativamente determinado, figura ndo
contemplada pelo artigo 632 do Codigo Civil. Investiga a aplicabilidade da acdo de depdsito
do artigo 901 do Cddigo Civil diante da fungibilidade do bem depositado in escrow e a

possibilidade de se atribuir a terceiro a titularidade do direito de exigir a entrega da coisa.
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Sujeito alternativamente determinado.

ABSTRACT

This paper analyses Brazilian Law concerned to mergers and acquisitions market in Brazil
and shows that the most of contract and concepts used by Brazilian attorneys follows the
Common Law practices, with special focus in escrow account. Based on comparative law the
paper analyses the elements of escrow account and offers a proposal for its concept, as an
irregular deposit, unnamed, with guarantee function, to the benefit of an alternative person,

institute absent of Brazilian Civil Procedure Code. The paper investigates if the Brazilian
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procedure Law has some provision to regulate the escrow account, but concludes that it

doesn’t have.
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in benefit of an alternative person.

1. OPERACOES DE FUSOES E AQUISICOES

No contexto do Direito Negocial, o Brasil vivencia nas duas Ultimas décadas intenso
movimento de operacOes de fusbes e aquisicbes de empresas, cujas transacdes em conjunto
movimentam bilhdes de reais na economia nacional, fendBmeno que se verifica em todas as
economias capitalistas do globo.

De acordo com o relatorio de fusdes e aquisi¢cdes de fevereiro de 2012 da empresa de
consultoria Price Waterhouse Coopers, apenas no primeiro bimestre do ano de 2012, o pais
acumulou 115 negocios, o que representa um volume 5% maior ao apresentado no mesmo
periodo do ano anterior. Anualizados, esses nimeros refletem a importancia econdémica deste
tipo de operacéo para a economia nacional e justificam a pesquisa dos instrumentos juridicos
pertinentes, sua regulamentacdo no direito nacional e sua efetividade no &mbito do Judiciério,
em matéria de Acesso a Justica.

Vaérias razBes sao referidas para justificar as aquisi¢des, embora todas tenham na
origem o desejo de criar valor para os acionistas da sociedade compradora (ARJONA, 2001,
p. 42). Pode restringir-se a simples engenharia financeira, como nas LBO’s (leveraged buy
out), pelo qual a sociedade adquirida paga pela sua aquisicdo com seus proprios ativos e
fluxos de caixa, economia de escala, time to market (TTM), verticalizacdo da producéo,
aquisicdes defensivas ou simples melhoria na eficiéncia administrativa.

A disciplina juridica de fusdes e aquisicdes ndo é algo que interesse apenas ao
Direito Civil, como ordinariamente acontece quando se estuda o contrato de compra e venda
simples, o comodato ou a locacdo de imoveis, por exemplo. Nem, tampouco, envolve apenas
os profissionais de direito, pois questdes centrais como a avaliagdo do negocio, a decisdo de
investimento e 0s aspectos contabeis dependem da participacdo de economistas e contadores.

N&o raro, mesmo tratando-se de operacdes ndo sujeitas ao controle da CVM, a
operacdo de fusdo e aquisicdo pode estar sujeita a previa manifestacdo do CADE, a teor do
que dispde o artigo 88 da Lei 12.529/11, sempre que a operacdo puder limitar ou prejudicar a

livre concorréncia ou acarretar a dominagdo de mercado relevante, pena de multas



elevadissimas. Essa prévia exigéncia deve preocupar as partes logo no inicio das tratativas
porque pode impactar na programacdo do negdcio, nas suas condi¢bes e no seu proprio
fechamento.

O direito societario serd demandado na andlise dos efeitos de eventual acordo
acionistas que constituam, por exemplo, op¢des de compra ou de venda de agdes ou direito de
retirada conjunta (tag along), minoritarios indesejaveis, efeitos de eventual direito de
preferéncia, 6nus sobre as acdes, direito de retirada, dentre outros.

Ainda no ambito contratual, alguns contratos da sociedade alvo com terceiros podem
exigir a anuéncia destes em caso de alienagédo de controle, como ocorre, por exemplo, com as
concessdes publicas e outros contratos privados de longa duracéo.

Na area fiscal, por exemplo, o negocio deve ser precedido de compreensiva
diligéncia para apurar 0s processos administrativos e judiciais decorrentes de autos de
infracdo lancados contra a sociedade alvo, os efeitos da sucessdo tributaria devem ser
compreendidos e dimensionados, bem como devem ser analisados os impactos dos tributos
incidentes sobre as alienacfes de negocios.

Embora a linguagem econdmica tenha consagrado o uso da expressdo “fusdes e
aquisi¢des” para se referir a qualquer tipo de contrato associativo entre empresas, do ponto de
vista técnico juridico essas operacdes podem ser estruturadas de trés maneiras diferentes: (a)
pela transformacdo societéaria, por meio de fusdo, cisdo ou incorporacdo, (b) compra de
estabelecimento ou de ativos da sociedade alvo ou (c) compra e venda de acdes de sociedade
alvo, com ou sem cotacao em bolsa.

Na doutrina desenvolvida em Portugal e Espanha, a operacdo de alienacdo de
sociedade mercantil gira em torno da distin¢do tedrica fundamental entre duas modalidades de
negocios: a transmissdo denominada de direta, a exemplo da alienacdo do estabelecimento
comercial ou de ativos da sociedade alvo, e a transmissdo indireta, decorrente da compra e
venda de participacdes societarias.

O trespasse, modalidade tipica de transmissdo direta, regulado nos artigos 1.142 a
1.149 do Cddigo Civil, ndo tem sido utilizado nas operacdes de fusBes e aquisi¢cdes no Brasil
porque implica em tributagdo mais onerosa, com a incidéncia de Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ), em aliquota de aproximadamente 25%, Contribuicdo sobre o Lucro Liquido
de 9%, mais PIS e COFINS sobre a receita bruta na venda de ativo circulante e incidéncia de
ICMS e IPI na alienacdo de ativo por ativo (do circulante), bem como incidéncia de ITBI,

Imposto de Transmissao de Bens Imoveis, se houver transferéncia de bens desta natureza.



As operagdes de fusdo e incorporacdo propriamente ditas, reguladas pelos artigos
223 a 234 da Lei das Sociedades Anbnimas (Lei n° 6.404/1976), também sdo pouco utilizadas
devido, por um lado, a questdes fiscais, como, por exemplo, a proibi¢cdo da sucessora de
compensar prejuizos fiscais da sucedida, como dispde o artigo 33 do Decreto-Lei 2.341/87, e,
por outro, devido as grandes dificuldades juridicas, praticas e burocraticas para liquidar as
sociedades fundidas ou a incorporada e para transferir todas suas relagdes juridicas para a
nova sociedade, das mais diversas naturezas, o que nem sempre é viavel ou possivel de se
realizar sem prejuizos.

Dai porque os agentes econdmicos tém escolhido a transferéncia de participagdes
acionarias de pessoa fisicas, modalidade de venda indireta, como forma hegemoénica de
operacionalizacdo de fusdes e aquisicdes no Brasil. Sob o aspecto tributario, se as
participacbes pertencerem a pessoa juridica, normalmente elas sdo desincorporadas para as
pessoas fisicas dos socios para que incida apenas o Imposto de Renda Pessoa Fisica, na
aliquota de 15%, conforme dispGe o artigo 142 do Regulamento do Imposto de Renda
(Decreto n° 3000/1999). Sob o aspecto do direito material, a escolha implica na economia
com a complexa, burocratica e custosa transferéncia das relagcdes juridicas (em contratos de
diversas naturezas) da sociedade alienada, que permanecem inalteradas.

No entanto, o direito brasileiro, para regular a cessdo de participacfes sociais, dispoe
apenas do regime juridico geral do contrato de compra e venda, previsto nos artigos 481 a 504
do Cadigo Civil, de forte inspiracdo romana e que cogita especialmente de bens corpdreos
moveis e imoveis. Na secdo da compra e venda do Cédigo Civil encontram-se, por exemplo,
regulamentacdo sobre sua natureza obrigacional e ndo real, seu momento de formagé&o, regras
de fixacdo do preco, atribuicdo de responsabilidade pelo pagamento das despesas incorridas,
atribuicdo dos riscos de perecimento, lugar do cumprimento, nulidades, distincdo e efeitos da
venda ad corpus ou ad mensuram.

Porém, nada é dito ou regulado a respeito da validade, eficacia ou atribuicdo de
riscos de questbes recorrentes nos contratos de cessdo de participacbes sociais como,
exemplificativamente, as clausulas: (i) material adverse change (MAC), que permite o
comprador desistir do negécio na hipétese de estresse nos mercados, (ii) earn-out, de
vinculagéo de parte do pagamento do preco a determinada rentabilidade futura da sociedade,
(iii) escrow account, objeto deste breve estudo e que estabelece o depdsito de parte do preco
em conta vinculada para garantia de passivos futuros, (iv) opgdes de compra e venda de
participacOes sociais da sociedade adquirente ou de suas coligadas, (v) representations and

warranties, declaracfes e garantias especialmente do cedente ou vendedor, (vi) a biparticdo



do momento da formacdo do contrato em dois momentos: signing e closing, dentre varias
outras clausulas que Ihe sdo peculiares.

Em matéria de regulamentacdo legal, no Brasil, portanto, apenas os dispositivos mais
gerais da compra e venda, da parte geral da disciplina contratual e dos negocios juridicos e as
clausulas gerais da boa-fé e da funcdo social dos contratos poderdo balizar as expectativas e
0s interesses dos agentes econdmicos na formatacdo dos contratos ou socorrer o aplicador do
direito na resolucao de possiveis conflitos que lhes possam advir.

Esse panorama de insuficiéncia normativa em matéria de fusdes e aquisi¢fes, num
sentido bem lato, é relatado em artigos cientificos de varios paises tributarios da Civil Law,
como, por exemplo, Italia, Espanha, Alemanha e Portugal.

E em razdo dessa lacuna que as clausulas acima referidas, dentre vérias outras de
inequivoco acento anglo-saxao, constituem hoje vocabulos que entraram definitivamente no
jargdo juridico da negociacdo de sociedades empresarias, chegando a se ouvir quem fale em
verdadeira americanizagdo do direito de compra e venda de empresa (ANTUNES, 2007, p.
60).

Numa abordagem tedrica de direito comparado, distinguem-se 0s modelos sintético e
analitico de contratos. Especialmente difundido nos paises da Civil Law, o0 modelo sintético é
tipicamente adotado na compra e venda ou no trespasse de estabelecimento comercial, cuja
regulamentacdo legal ¢ minimalista, limitada a definir as prestacdes e as obriga¢des de cada
um dos contratantes. Por sua vez, o modelo negocial analitico tem caracteristicas
maximalistas e é largamente adotado nos paises da Common Law.

Neste Gltimo, a autonomia privada assume papel de protagonismo e o processo de
transmissao da empresa é objeto de extensa, complexa e pormenorizada regulacdo contratual,
com longa listagem de declaragdes, estipulacdo de obrigacGes de fazer e ndo fazer, dentre
outras inimeras disposi¢cdes e contratagdes paralelas, que abrangem um largo espectro das
diversas disciplinas juridicas.

As operacOes de fusdes e aquisicdes sdo compostas de trés etapas essenciais. A
primeira fase, preliminar, precede o contrato de cessdo de participagdes societérias, de
natureza predominante informativa, chamada de due diligence, a qual visa tracar um
panorama do estado técnico, juridico, patrimonial e financeiro da empresa negociada, de
modo a permitir a formagdo da vontade negocial. O fechamento do contrato empresarial
moderno é precedido de uma série de comportamentos materiais das partes, com a elaboragdo

de instrumentos preliminares de relativa complexidade, pactos paralelos com terceiros,



diligéncias, expectativas, numa dindmica que dilui 0 momento exato da convergéncia entre a
oferta e a aceitagéo.

Essa realidade negocial, de ampla repercussédo na disciplina juridica, no entanto, ndo
foi reconhecida pelo Cddigo Civil de 2002, que seguiu a linha tradicional da teoria da
declaracdo de vontade, em dissonancia, por exemplo, com o Codice Civile italiano, que
reconhece a existéncia de contrato antes no comportamento dos agentes do que num momento
de ideal de convergéncia de declaragdes de vontades.

Nessa primeira fase varios acordos paralelos sdo celebrados, como o contrato de
confidencialidade, que veda o uso de informagdes empresariais e econdémicas para outro fim
que ndo o de avaliar a empresa para futura aquisicdo, simultaneamente a autorizacdo de inicio
de due diligence, sendo importante prever também a proibicdo do vendedor de conduzir
negociacdes paralelas com terceiros durante certo periodo de tempo.

Originada no mercado de valores mobiliarios norte americano na década de 30,
atualmente a due diligence é procedimento aplicAvel em todas as operacGes fusbes e
aquisicdes, privadas ou publicas. E com base nela que o comprador tomar4 a decisdo de
concluir o negdcio e as condi¢bes em que pretende fazé-lo. O objetivo da due diligence é
identificar possiveis contingéncias que podem afetar a sociedade depois do fechamento do
negacio e, dentro de niveis razoaveis de investigagdo e avaliacdo, permitir ao comprador uma
tomada de deciséo de investimento informada.

A carta de intencbes, igualmente sem regulamentacdo especifica no Brasil,
normalmente entendida apenas como simples formalizacdo da intencdo de compra para
reduzir ambiguidades e estabelecer as linhas gerais do contrato principal, ndo cria vinculos
obrigacionais ou gera responsabilidade civil contratual, segundo a praxis atual, embora ela
possa trazer clausulas de efeito vinculante no que tange tipicamente as disposicdes de
exclusividade, normalmente presente no documento.

Num segundo momento, concretiza-se a fase obrigacional propriamente dita, com a
celebracdo do acordo negocial de transmissdo da sociedade ou de cessdo de participacoes
sociais. Como dito acima, o contrato normalmente estabelece: (i) condi¢Oes suspensivas para
o fechamento da operacdo como, por exemplo, aprovacdo de 6rgdos reguladores, BACEN,
CADE, (ii) obrigacGes de fazer ou néo fazer (covenants), como regras sobre a condugdo dos
negocios no periodo intermedio entre a assinatura e o fechamento, (iii) exaustivo e detalhado
rol de declaragcbes do vendedor (representations and warraties) sobre a real situacdo juridica,

econdmica e financeira das participaces sociais (objeto direto) e da sociedade empresaria



(objeto indireto), (iv) indenizagdes por violacdo de obrigacGes, passivos ocultos e conhecidos,
dentre outros.

Por fim, ha a fase executoria, que se inicia depois de constatado o cumprimento de
todas as condi¢bes suspensivas e obtidas as aprovagdes necessarias, documentada no
instrumento fechamento (closing document) e realizada pelo pagamento do preco e pela
assinatura dos documentos de transferéncia de ativos.

E nesta fase da negociacdo que o escrow é amplamente utilizado, sem, no entanto,
gozar de regulamentacdo no nosso ordenamento juridico como de resto acontece com 0s
demais atos da operacdo de fusdo e aquisi¢cdo. Os acordos negociais de transmissédo de
sociedades tém conferido especial atencdo a este negdcio de garantia, identificado
provisoriamente como um contrato de depdsito fiduciario, destinado a assegurar a
fidedignidade e o cumprimento do objeto do contrato de compra e venda de participacdes
societarias, que se concretiza na fase final ou executdria, na qual ha transferéncia efetiva da
propriedade dos diversos elementos da empresa, mediante 0 pagamento do preco, com a
reserva de parte dele, normalmente confiada a instituicdo financeira independente.

A doutrina europeia de origem no Civil Law compartilha das mesmas perplexidades
no que tange a falta de regulamentacdo legal especifica do tema e tem definido o escrow
como contrato trilateral com funcdes de garantia, em que as partes de um negécio juridico
acordam confiar a guarda de bens em garantia a um terceiro, que, obedecendo as instrucdes
dos contraentes e as vicissitudes ulteriores do negdcio subjacente, proceda a restituicdo dos
bens ao depositante ou a sua entrega ao beneficiario do depdsito, o que serd aprofundado no
capitulo seguinte deste breve estudo.

E possivel aplicar aqui a constatacdo feita na Espanha de que neste ambiente de
fusBes e aquisi¢es o0s contratos que circulam nos escritérios de advocacia daqui ndo passam
de cdpia mimética de formularios elaborados por advogados britanicos ou norte-americanos,
sem que jamais sua validade e eficacia tenham sido contrastadas com o direito interno. E
exiguo o estudo e quase inexistente jurisprudéncia sobre seu valor juridico no direito nacional,
se é util, se é realizavel diante de nosso sistema adepto a Civil Law ou se apenas remete o
intérprete e o aplicador do direito a conceitos vazios na tradicdo nacional (POMBO e
ARJONA, 2001, p. 38).

2. CONTRATO DE DEPOSITO ESCROW

2.1. Nocdes de Escrow. Elementos e Definicéo



Em sentido amplo, o vocabulo escrow significa depdsito com funcéo de garantia. Em
sentido estrito, o termo denota o documento escrito, confidencial, eventualmente selado, que
prova a existéncia de obrigacGes entre duas ou mais pessoas, confiado em garantia a um
terceiro, que se compromete a restitui-lo ao depositante ou a entrega-lo ao beneficiario, em
funcdo da verificagdo ou ndo de condicdo pre-determinada (ANTUNES, 2007, p. 162).

Dai é possivel extrair-se que o0 escrow é um contrato necessariamente ligado a uma
relacdo juridica principal, baseado na fidlcia que as partes assentam em terceiro a quem se
confiard o bem, cuja funcdo consiste na garantia de cumprimento de obrigacfes, assegurando-
se ao beneficiario do dep6sito que, demonstrado seu status de credor, poderd facilmente
realizar seu crédito.

Dentre seus elementos essenciais, no que tange as partes, a doutrina portuguesa
aponta o0 escrow como um contrato trilateral, subscrito por duas partes contratantes em
negdcio juridico coligado, em razdo do qual se realiza o depésito, e um ente fiduciario, o
depositario escrow, que acompanhara a execucdo do contrato principal e a que se confia a
guarda dos bens dados em sua garantia (ANTUNES, 2007, p. 165).

Diferentemente de outras formas de garantias oriundas do direito anglo-saxdo, a
exemplo dos trusts, a principio, o depositante ndo transfere o0 dominio do bem depositado in
escrow, mantendo-se como legitimo proprietario enquanto ndo verificada condicdo que
obrigue sua alienacdo ao beneficiario do deposito.

O depositario escrow, independente e imparcial, por sua vez, recebe o bem dado em
garantia, obrigando-se perante os sujeitos do contrato principal a guardar, eventualmente
administrar e a dar-lhe a destinacéo acordada.

Com efeito, a falta de autonomia do depositario € um trago caracteristico do escrow,
gue o obriga a seguir as instrucdes e a dar ao bem o destino prévio e consensualmente
definido pelas partes, a depender da verificacdo ou ndo de vicissitudes ulteriores do negécio,
sob pena de responder pelos danos decorrentes de seu inadimplemento.

No escrow, portanto, antecipadamente ‘“se determina de modo minucioso em el
contrato que el depdsito debera ser restituido a comprador o vendedor, em funcion del
cumplimiento de ciertos plazos y condiciones, a través de los cuales se expresa si la
contingencia negativa ha tenido o no lugar® (PERERA, 2001, p. 232-233).

Nesse sentido pondera Jodo Tiago Morais Antunes:

® Em tradugdo livre: se determina de modo minucioso no contrato que o depdsito devera ser restituido ao
comprador ou ao vendedor, em fungdo do cumprimento de certos prazos e condigBes, através dos quais se
expressa se a contingencia negativa se operou ou nao.



Esta tese funda-se na ideia (correcta) segundo a qual o “escrow holder” é
uma parte absolutamente neutra e independente que representa (sem
qualquer interesse proprio) ambas as partes, por um lado e, por outro, que na
execugdo do contrato se limita a acatar as instrugdes que lhe foram
previamente dadas por estas. Nestes termos, ndo devera ser responsabilizado
por eventuais decisfes que venha a tomar quanto a entrega dos bens a uma
das partes se essa sua decisdo se basear Unica e exclusivamente no teor do
contrato (ANTUNES, 2007, p. 168).

Embora incomum na pratica negocial, é possivel atribuir-se ao depositario ou escrow
holder poderes para aferir-se a verificacdo das contingéncias do contrato a que se sujeita a
definicdo do credor do depdsito - se o bem serd restituido ao depositante ou entregue ao
beneficiario, caso em que desempenhara funcdo analoga a de juiz ou arbitro.

Neste caso, emerge a questdo da responsabilidade do depositario decorrente da
deliberacdo sobre a verificagdo ou ndo da condicdo acordada, que pode ser contornada,
segundo Antunes, com a previsdo de clausula que exonere o depositario de responsabilidades
pela decisao assumida, desde que baseada no conteudo do contrato, “como se estivéssemos
perante uma decisdo de um arbitro ou juiz a quem ndo se podem ser assacadas
responsabilidades pelo mérito das suas decisdes” ou pela possibilidade de se socorrer-se da
arbitragem para solucionar duvida sobre a execucdo do contrato ndo esclarecida pelas partes
(ANTUNES, 2007, p. 167-168).

Compartilhando o entendimento, Angel Carrasco Perera salienta a importancia da
inclusdo de clausula de irresponsabilidade do depositario que cumprindo com os termos do
contrato paga aquele que se resulta credor em razdo do implemento das condic¢des contratuais
(PERERA, 2001, p. 236).

Outro ponto atinente ao escrow holder consiste na impossibilidade de exercicio
qualquer direito sobre o bem, notadamente o direito de retengdo sobre a coisa pelo pagamento
de remuneracéo eventualmente devida pelas partes.

Ainda compde o contrato o eventual beneficiario dos bens depositados, que confere o
caréater trilateral ao escrow. O beneficiario se associa ao contrato para verificar se o destino do
bem dado em garantia pelo depositante ao escrow holder estd sendo cumprido e sua
participacdo se justifica pela existéncia de um negocio juridico conexo ao deposito de que é
titular como credor eventual.

A qualidade de credor do beneficiario é dita eventual, porque depende de vicissitudes
subsequentes do negocio subjacente (futuras e incertas) a que estdo condicionadas a producdo

de seus efeitos e que determinardo o legitimado a exigir a entrega do bem ao depositério:



A qualidade de credor do beneficiario do depdsito €, conforme sublinhado,
meramente eventual. Com efeito, o seu direito de crédito (caucionado com o
depdsito) estd dependente das vicissitudes ocorridas ao nivel do contrato
conexo ao depdsito escrow, nomeadamente do preenchimento da condigao
(suspensiva) a que as partes subordinaram a produc¢do da totalidade ou parte
dos efeitos do referido contato. Neste caso, a atribuicdo ao beneficiario do
deposito do direito a exigir a entrega dos bens depositados estd dependente,
apenas e s, da verificacdo do evento condicionante que podera desencadear
a producéo dos efeitos do negécio juridico celebrado (ANTUNES, 2007,
p. 170).

A eventualidade do status de credor e, via de consequéncia, da titularidade do direito
de exigir a entrega do bem depositado, €, portanto, traco essencial do contrato escrow, “pues
la garantia definitiva para cada uno de ellos es que el crédito contra el depositario s6lo nace si
se realiza la contingencia que aparece como presupuesto de este derecho, y que, por defincion,
tendra lugar cuando el derecho de la outra parte este satisfecho o no haya cuestiones
pendientes entre ellos®” (PERERA, 2001, p. 234-235).

A auséncia desse carater de eventualidade descaracterizara o escrow como tal, como
no caso em que a condicao de credor se subordina a evento futuro e certo, v.g., a morte do
depositante, em que o beneficiario nada faz além de aguardar o implemento do termo.

Diante de uma relacdo juridica complexa é possivel que uma parte ocupe mais de um
papel no ambito do contrato escrow, ocasido em que o depositante poderd ser
concomitantemente beneficiario do bem in escrow.

Tal situacdo podera ocorrer quando o negdcio juridico subjacente envolva direitos e
obrigagdes reciprocos, ambos caucionados. Jodo Tiago Morais Antunes exemplifica com o
caso de uma operacao de compra e venda de participacdo social, condicionada a liberacdo dos
onus incidentes sobre as cotas sociais, em gue Se convencione gque 0 preco a ser pago pelo
comprador € o mesmo da indenizacdo devida pelos vendedores culpados pela ndo efetivacdo
da venda (ANTUNES, 2007, p. 171-172). Depositados in escrow ambos 0s precos, as partes
serdo ao mesmo tempo depositantes e eventuais beneficiarias dos fundos depositados.

O escrow tem como objeto bens madveis entregues no momento da celebracdo do
negocio, que o qualifica como espécie de contrato real, sobre o qual incide a liberdade de
forma da declaracéo de vontade (art. 107, CC).

Analisados seus elementos essenciais, podemos definir o contrato escrow como o

acordo em que as partes de um contrato sinalagmatico confiam a um terceiro a guarda de bens

* Em traducéo livre: a garantia definitiva para cada um deles é que o crédito contra o depositario s6 nasce se se
realiza a contingencia que aparece como pressuposto do direito, e que, por defini¢do, tera lugar quando o direito
da outra parte estiver satisfeito ou ndo haja questfes pendentes entre eles.



moveis, instruindo-lhe conjuntamente sobre sua destinacdo - restituicdo ao depositante ou

entrega ao beneficiario do depdsito, a depender das vicissitudes ulteriores do negdcio juridico.

2.2. Natureza Juridica do Escrow

O contrato de depdsito evoluiu de sua funcdo inicial de satisfazer uma necessidade
pratica de custodia e conservacdo de uma determinada coisa no interesse de outrem para ser
aproveitado para a finalidade de garantia, como é o caso de depdsito com funcgédo de garantia,
quando adquire natureza acessOria ao contrato principal, cujo cumprimento visa assegurar.

O contrato com fungdo de garantia escrow tem suas raizes na antiga pratica negocial
do direito anglo-sax6nico, sobretudo nos Estados Unidos, consistente na entrega de bens de
valor elevado em garantia do cumprimento de obrigacdes a terceiro, que se compromete a
guarda-los até que se verifiqguem ou ndo determinadas condicGes.

De acordo com a doutrina e jurisprudéncia norte-americanas 0 €sCrow se aproxima
do instituto da agency, contrato pelo qual uma pessoa (denominado principal) outorga a outra
(o agent) poderes para agir em seu nome, encarregando-o da pratica de atos constitutivos,
modificativos e extintivos de direito, que tem como caracteristicas essenciais a relacdo
consensual e fiduciaria e a atribuicdo de poder-dever, assemelhando-se ao contrato de
mandato brasileiro e ao de representagédo do direito portugués.

O caso Cavallini V. Galassi, decidido em 1937 pela Corte di Cassazione, analisou
pela primeira vez a reparticdo do risco do inadimplemento da obrigacdo assumida pelo
depositario e assumiu contornos de leading case na discussdo sobre a natureza juridica do
depdsito com funcgdo de garantia.

Resumidamente, a controvérsia girou em torno de compra e venda de imovel
pertencente a um menor, cujos efeitos ficaram suspensos até a obtengdo de autorizacdo
judicial que validasse a venda. Para garantir o negocio, as partes acordaram o deposito do
preco pelo comprador a um terceiro, que o entregaria ao vendedor, se autorizada a venda, ou 0
restituiria ao comprador. No entanto, obtida a autorizacédo judicial, o depositario ndo entregou
0 preco aos vendedores.

A Suprema Corte italiana decidiu que embora o comprador ndo tivesse o dever de
pagar os vendedores, uma vez que ndo era culpado pelo desaparecimento do preco depositado,
ndo tinham também o direito de exigir a transferéncia do dominio, porque enquanto
proprietarios da coisa depositada deveriam suportar os riscos da atuacdo desleal do

depositario.



Independentemente da justica da decisdo, a intensa discussdo doutrinéria acerca do
caso motivou a consagracdo do depdsito com funcéo de garantia no Cédigo Civil italiano de
1942, em seu artigo 1.773, que dispde: “Se la cosa a stata depositata anche nell interesse di
um terzo e questi ha comunicato al depositante e al depositario la sua adesione, il depositario
no pud liberarsi restituendo la cosa al depositante senza il consenso del terzo™”.

No direito portugués, o artigo 1193° do Cddigo Civil dispde: “Se a coisa foi
depositada também no interesse de terceiro e este comunicou ao depositario a sua adesdo, 0
depositario ndo pode exonerar-se restituindo a coisa ao depositante sem consentimento do
terceiro”.

Nos cddigos civis espanhol, francés e alemdo, esta figura ndo se encontra prevista,
apresentando-se como contrato atipico.

No direito brasileiro, o art. 632 do Codigo Civil de 2002 prescreve “Se a coisa
houver sido depositada no interesse de terceiro, e o depositério tiver sido cientificado deste
fato pelo depositante, ndo podera ele exonerar-se restituindo a coisa a este, sem consentimento
daquele”.

Na Espanha, o contrato com funcdo de garantia esta tipificado no Direito Navarro,
Lei 552: “Deposito em interés de tercero. En el depdsito hecho en interés de tercero que ha
notificado al depositante y al depositario su aceptacion, el depositario no podra devolver la
cosa al depositante sin el consentimento del tercero interessado. En este contrato se estard a lo
estabelecido para la estipulacion a favor de tercero en la ley 5237°,

Pode-se dizer que, a rigor, os dispositivos do Cddigo Civil italiano, brasileiro e
portugués, bem como o depdsito no interesse de terceiro do Direito Navarro espanhol
consagram uma espécie particular de depdsito em que o direito do depositante de reaver a
coisa esta condicionado ao consentimento do terceiro beneficiario.

No entanto, a doutrina distingue duas principais espécies de deposito com fungdes de
garantia: (i) o depdsito no interesse de terceiro (que é regulado pelo direito brasileiro e pelos
outros ordenamentos acima indicados), e (ii) o depdsito em favor de sujeito alternativamente
determinado (suspensivamente condicionado quanto a pessoa legitimamente autorizada a

exigir a entrega da coisa). Este ultimo, sem regramento legal (ANTUNES, 2005, p. 71).

> Em traducéo livre: Se a coisa é depositada também no interesse de um terceiro que comunicou ao depositante e
ao depositario sua anuéncia, o depositario ndo podera liberar-se restituindo a coisa ao depositante sem 0
consentimento do terceiro.

® Em traduc#o livre: Depésito no interesse de terceiro. No depésito feito no interesse de terceiro de notificou o
depositante e o depositario de sua aceitacdo, o depositario ndo podera restituir a coisa ao depositante sem 0
consentimento do terceiro interessado. Aplicam-se a este contrato as disposi¢fes da estipulagdo em favor de
terceiro da lei 523.



Cotejando a doutrina italiana e portuguesa, pode-se afirmar que o artigo 632 do
Cddigo Civil de 2002 e os demais dispositivos da legislacdo estrangeira de redagdo muito
similar a nacional, acima referidos, caracterizam um depdsito no interesse de terceiro
(ANTUNES, 2007, p. 76).

O artigo 632, no entanto, ndo se aplica aos casos em que 0 depositante age como
mandatario do terceiro ou o interesse deste (terceiro) seja meramente de fato. Também néo se
aplicaria na hipotese em que o deposito pudesse ser feito no interesse exclusivo do terceiro,
porque isso contrariaria a propria esséncia do mandato, uma vez que este é conceituado como
negdcio constituido no interesse exclusivo ou predominante do depositante.

A situacdo hipotética prevista no dispositivo seria a seguinte: porque incerta a
existéncia de determinada obrigacdo do depositante perante o terceiro, por iniciativa do
depositante ou em decorréncia de acordo prévio, o depositante entrega a coisa para 0
depositario que so6 podera restitui-la (ao depositante) se verificada alternativamente um dos
seguintes eventos: (i) consentimento expresso do terceiro ou (ii) constatacdo da inexisténcia
da obrigacdo garantida.

A funcdo de garantia deste deposito residiria no fato de que se o depositante
(eventual devedor da obrigacdo principal) praticasse algum ato de disposicdo para fraudar
interesse do credor/terceiro, a transferéncia da posse ou a tradi¢do da coisa ndo seria possivel
devido a existéncia do depdsito e a posse do depositario.

Disso se conclui que os artigos 1.193 do Cédigo Civil portugués, 1.173 do Codice
italiano e 632 do Cddigo Civil brasileiro ndo cuidam de regular o depésito em favor de sujeito
alternativamente determinado, segunda espécie de contrato de depdsito com funcdo de
garantia.

Esta figura abrange todos os casos em que ndo sendo certo que uma determinada
coisa deva ser entregue a um terceiro, as partes ajustam que o eventual devedor a entregue
para guarda e conservacdo a pessoa de reciproca confianga (depositario), a quem serdo
informadas as condicdes que determinardo a entrega da coisa ao terceiro (eventual credor) ou
ao depositante (eventual devedor), conforme se realizem ou ndo os fatos que determinam a
individualizagdo do sujeito a quem a coisa devera ser entregue.

A fungdo de garantia desta espécie de contrato reside no fato de que o terceiro tem
mais confianca no adimplemento do depositario, normalmente um Banco de primeira linha,
de liquidez indiscutivel, do que na pessoa de seu devedor: o depositante. Ha, na verdade, a

substituicdo da pessoa do devedor.



Por outro lado, o deposito em dinheiro, caracteriza depdsito irregular, entendido
como aquele que recai sobre coisas ndo individuadas, fungiveis e consumiveis, em que néo é
possivel a devolucao da propria coisa depositada, mas outra do mesmo género, quantidade e
qualidade, razdo pela qual desvirtua a natureza do contrato, alterando-lhe a causa, aplicando-
se as regras concernentes ao mutuo.

O depdsito irregular ndo se confunde totalmente com o matuo, porque preserva para
0 depositante a faculdade de exigir a restituicdo do equivalente a coisa fungivel depositada.
Dai porque muitos entendem que “o deposito irregular ndo ¢ mutuo nem depdsito
propriamente dito, mas negdcio especial” (GOMES, 1999, p. 342).

Em concluséo, entende-se que o escrow é um depdsito irregular, inominado e atipico,
com funcdo de garantia, em favor de sujeito alternativamente determinado, ndo contemplado

pelo artigo 632 do Codigo Civil.

2.3. Escrow na Compra e Venda de Participac¢des Societarias

Uma das aplicagdes praticas mais frequentes do contrato escrow encontra-se nas
operacOes comerciais de transmissao indireta de participacfes societarias, notadamente nos
paises da Common Law, posteriormente adotada também pelos paises da Civil Law, onde se
tornou habitual a utilizacdo do depdsito fiduciario escrow com o intuito de garantir o
cumprimento das obrigacdes acordadas na negociacdo empresarial.

Nessas operacdes mercantis parte do preco devido pelo comprador é depositada in
escrow, convencionando-se que somente sera entregue ao vendedor se verificado o carater
completo, total e verdadeiro das informacOes prestadas durante a fase preliminar de
negociacdo da empresa e que influenciaram a decisdo de contratar (ANTUNES, 2007, p. 192).

O deposito escrow consistird em garantia para o comprador que podera se ressarcir
dos eventuais prejuizos decorrentes da inexatiddo das manifestacdes e garantias prestadas pelo

vendedor, como aduz José Maria Alvarez Arjona:

Para asegurarse el comprador de que, en el caso de que aparezcan
inexactitudes em las manifestaciones y garantias, podré resarcirse del dafio
que se le cause, buscara bien uma retencion del precio, bien um depoésito del
mismo o bien uma fianza de terceiro que normalmente se traduce em um
aval a primera demanda emitido por uma entidad de crédito. Este tipo de
clausula es mas habitual cuando menos solvente y fiable es la empresa
vendedora, y em algunos casos, practicamente imprescindible,
principalmente cuando hablamos de compafiias con uma multiplicidad de
acionistas personas fisicas (ARJONA, 2007, p. 53).



Tais manifestacbes se referem, sobretudo, & situacdo econdmico-financeira da
empresa, ao patriménio social, a0 numero de empregados, ao passivo fiscal e trabalhista,
dentre outros aspectos determinantes para a contratacao e a definicdo do preco da operacao.

O depdsito escrow servirad de garantia ao comprador, que podera exigir a restituicéo
de parte ou da totalidade do preco, a titulo de indenizacdo, em razdo de contingéncias
previstas no contrato que venham a ocorrer durante lapso de tempo convencionado pelas
partes.

A restituicdo do preco depositado in escrow podera depender, ainda, do cumprimento
de obrigacdo acessoria. Nesse sentido, podemos citar a pratica contratual belga, em que o
comprador da sociedade assume perante o vendedor a obrigacdo de manter um percentual de
postos de trabalho durante determinado periodo, confiando a guarda de parte do preco das
acOes para garantir o nivel de emprego acordado ao depositario escrow, que se compromete a
restituir o preco ao comprador, caso cumprida a promessa, ou a entrega-lo aos empregados

demitidos, a titulo de indenizacéo.

3. ACAO DE DEPOSITO E ESCROW

A precisa delimitacdo da natureza juridica desta espécie de negdcio tera repercussao
direta na definicdo e na avaliacdo da adequacdo dos instrumentos processuais disponiveis na
hipbtese de inadimplemento ou de quebra de qualquer das partes. A concep¢do moderna da
inafastabilidade do Poder Judiciario, prevista no artigo 5° inciso XXXV, da Constituicdo
Federal ndo se resume a assegurar ao jurisdicionado o livre acesso ao processo, a justica
gratuita ou 0 aconselhamento judicial.

Numa perspectiva de maxima eficacia das normas constitucionais, a mencionada
garantia deve orientar as politicas de governo, o Judiciario e os demais personagens do
processo, e 0 pesquisador, a encontrar mecanismos, técnicas ou ferramentas que possibilitem
ao jurisdicionado usufruir da prestacdo tal como ela teria sido se tivesse havido o
cumprimento voluntério da obrigacéo.

A doutrina e as hipoteses de tutelas jurisdicionais diferenciadas bem ilustram essa
nova perspectiva do direito processual civil moderno e seu rompimento com a antiga visao
voltada quase exclusivamente para um processo dogmatico, distanciado das expectativas e da
riquissima variedade de pretens@es oriundas da vida social, pouco adaptavel a ordinarizacdo

do processo civil que orientou o legislador e parte da doutrina num passado ndo muito remoto.



Diante dessas questdes, o desafio consiste em encontrar solucgdes, tais como:
identificar as regras do contrato tipico de deposito que podem ser aplicadas subsidiariamente
para preencher as lacunas legais na execucdo do contrato escrow

A determinacdo da natureza juridica do contrato de depoésito fiduciario escrow,
adotado do modelo norte-americano para a garantia das operagdes de fusdo e aquisicdo de
sociedades mercantis, uma vez que ndo existe regulamentacdo juridico-legal da matéria,
reflete nas questdes atinentes ao Acesso a Justica, especialmente no que tange a definicdo e na
ponderacdo sobre a aplicabilidade dos instrumentos processuais disponiveis nas hipoteses de
inadimplemento contratual.

A visdo do processo como instrumento é€tico para a realizagdo da justica ou
instrumento de acesso a ordem juridica justa, evidenciada por um sistema juridico igualitario
gue ndo apenas proclame, mas garanta o direito de todos e que ndo se limita ao simples
ingresso em juizo (Cappelletti, 1998, p. 30), porque seu conceito compreende a atividade
juridica como um todo, abrangendo a criagdo de normas juridicas, sua interpretacao,
integracdo e aplicacdo justa (Watanabe, 1988, p. 11).

Uma vez reconhecida a natureza juridica do escrow como depdsito irregular (coisa
fungivel), com escopo de garantia, na modalidade deposito em favor de sujeito
alternativamente determinado, cumpre, inicialmente verificar se a acdo de depdsito, prevista
nos artigos 901 a 906 do Cddigo de Processo Civil pode servir de instrumento aos
interessados.

A fungibilidade da coisa, tipica do escrow, segundo doutrina majoritaria, impede a
utilizacdo da acdo de deposito, porque embora a lei ndo proiba o depo6sito de coisas fungiveis,
nestes casos 0 que desnatura o contrato é a outorga ao depositario do poder de usar e consumir
a coisa confiada a sua guarda, desaparecendo a obrigacdo de restituir a propria coisa
depositada, para assumir apenas o dever de repor o seu equivalente qualitativo e quantitativo.

Dai é possivel concluir-se que desaparece o suporte autorizador para a acdo de
depdsito, que tem por objetivo apenas e tdo somente a restituicdo da coisa depositada
(THEODORO, 1998, p. 59).

Nesse sentido, Alexandre Camara salienta que falta interesse de agir ao depositante

que ajuiza acdo de depdsito para obter a restituicdo de coisa fungivel:

Ora, sendo a acdo de deposito dirigida & obtencdo da restituicdo da coisa
depositada, apenas no depdsito regular, em que o depositario esta obrigado a
entregar a coisa cuja guarda lhe foi confiada, serd adequada a utilizacdo da
acdo de depdsito. Faltara, pois, interesse de agir (por falta de interesse-



adequacao) aquele que ajuizar acdo de depdsito para obter a restituicdo pelo
depositério, de coisas fungiveis. Adequado serd, nesta hipotese, ajuizar a¢éo
de cobranca, ja que o deposito irregular é regido pelas mesmas regras do
contrato de matuo (CAMARA, 2004, p. 336).

De outro norte, Ovidio A. Baptista da Silva admite a ado¢do da acdo de deposito pelo
depositante de coisa fungivel, ressalvando que a execucdo da sentenga no depdsito irregular
far-se-a segundo as disposi¢Oes pertinentes as execucdes que tenham por objeto coisas de
género (fungiveis), pois a sentenca obtida pelo depositante de coisas fungiveis tem por objeto
coisas que, em razdo da fungibilidade, integram o patrimdnio do depositario, enquanto no
depdsito de coisas infungiveis o depositante buscar recuperar o que lhe pertence (SILVA,
2000, p. 257).

Por outro lado, a possibilidade de que terceiro diverso do depositante seja
considerado credor da relagdo juridica base e titular do direito de exigir a entrega da coisa
depositada, a depender das vicissitudes subsequentes do negdcio subjacente, também constitui
Obice para a adocdo da acao de depdsito.

Com efeito, o procedimento especial da acdo de deposito nos moldes descritos no
artigo 901 do Codigo de Processo Civil “refere-se apenas a pretensdo do depositante de lhe
ser restituida a coisa depositada” (THEODORO, 1998, p. 56).

CONCLUSAO

O objetivo deste breve estudo foi demonstrar que a pratica dos negdcios de fusdes e
aquisicdes de sociedades empresarias tém utilizado institutos e conceitos juridicos anglo-
sax0es, a exemplo do que ocorre nos paises da familia do Civil Law. Nestes negdcios, tém
sido reiterada a utilizac@o de garantia denominada escrow. Com base em doutrina estrangeira,
propds-se que 0 escrow seja entendido como um depdsito, inominado e atipico, com funcao
de garantia, em favor de sujeito alternativamente determinado, figura ndo contemplada pelo
artigo 632 do Cadigo Civil. A fungibilidade da coisa depositada e a possibilidade de se
atribuir a terceiro a titularidade do direito de exigir a entrega da coisa contraria impede a
utilizacdo da agdo de deposito, disciplinada nos artigos 901 a 906 do Codigo de Processo
Civil. Espera-se que este trabalho, de modestas ambic6es, possa incentivar o aprofundamento
do estudo do instituto e a proposicao de alternativas para a realizagdo dos respectivos direitos

subjetivos no ambito do judiciario.
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