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IX ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

Honrados, apresentamos os trabalhos defendidos durante o IX Encontro Virtual do
CONPEDI, no ambito do GT 63 - Direito Empresarial. Temas variados foram abordados,
todos envolvendo os desafios da governanga corporativa na contemporaneidade, os quais
agora sdo apresentados ao leitor.

Raquel Xavier Vieira Braga, Luciano Rosa Vicente e Liziane Paixdo Silva Oliveira
analisaram a efetividade do sistema de prevencdo do cyber trading, com o objetivo de
verificar se ha capacidade do poder judiciario de coibi-lo.

Rogério Mello, Arthur Guedes da Fonseca Mello e Fernando Antonio Nunes Ferreirafizeram
uma andlise do conflito normativo empresarial, visando os termos de nulidade de acordo
privado, ante a vedac&o do regjuste infra anual.

Jagueline de Oliveira Arruda, Jefferson Aparecido Dias e Giowana Parra Gimenes da Cunha,
ao desenvolverem o estudo intitulado “ Governanga corporativa e compliance como limite ao
fomento de torcidas organizadas (TO’s): uma andlise do compliance desportivo e o caso da
Sociedade Esportiva Pameiras’, demonstraram formas de implementagdo da governanca
corporativa e do compliance e como os clubes de futebol, especiamente a Sociedade
Esportiva Palmeiras, podem utilizar dessas ferramentas para aperfeicoar as gestdes junto as
torcidas organizadas.

Carolina Reco dos Santos, Diego Cesar Santana e Luis Hilario Tobler Garcia desenvolveram
0 artigo nomeado “ Governanga juridica da inteligéncia artificial nas organizagdes: o papel do



Carlos Alberto Martins Junior, no estudo “Patrimbnio de afetacdo na incorporacdo
imobiliaria: incomunicabilidade patrimonia e incompatibilidade com a recuperacéo judicial
do incorporador”, explorou as possibilidades de o patrimbnio de afetacdo vinculado a
incorporacdo imobilidria ser ou ndo alcancado pelos efeitos da recuperacdo judicial do
incorporador.

Suelaine Pacheco Dantas de Alencar e Estevan Lo Ré Pousada desenvolveram uma analise
sobre a “Gestdo de riscos, desequilibrio na execucéo contratual e o dever de renegociacéo:
guando avida real desafia o mundo ideal previsto no contrato empresarial”, com objetivo de
compreender a funcéo social e o equilibrio contratual, diante dos desafios supervenientes
impostos pela realidade durante a execucéo dos contratos empresariais.

Andressa Juliana Alexandre Pedrochi Alves Feitoza e Andryelle Vanessa realizaram duas
andlises. A primeira sendo da “ Tutela da personalidade post mortem em plataformas digitais:
instrumentos de efetivacdo para gestdo da heranca digital”, com foco na sucessdo dos bens
imateriais e hibridos, com a conclusdo de que o trato dos bens digitais ndo pode ser encarada
como mercadoria e sim como extensdo da personalidade. O segundo estudo foi o

“Compromisso de compra e venda e a funcdo social do contrato: reflexos na tutela dos
direitos da personalidade do consumidor”, no qual dialogaram com a natureza hibrida dos
direitos do consumidor, compreendendo a relacéo entre o Cédigo de Defesa do Consumidor e
0 Cédigo Civil.

Tathyana Froes Diogo André e Leonardo da Silva Sant Anna, no artigo intitulado “A
responsabilidade do socio cedente na sociedade limitada: limites interpretativos dos arts.
1003, parégrafo unico, e 1032 do Cdédigo Civil”, exploraram os limites da responsabilizacéo
socia do socio cedente.

Diego Roberto Pinheiro Ferreira, no ensaio “DIP Financing e marco legal das garantias:



Miriam da Costa Claudino, Alexandre Eli Alves e Ricardo Augusto Bonotto Barboza, na
pesguisa nomeada “ A evolucéo dos contratos de vesting nas Biostartups. uma andlise da boa-
fé contratual”, exploraram a necessidade normatizacdo adequada, com foco na boa-fé
contratual .

Rafael Lima Carvalho e Pedro Dur&o, no artigo “ Etica empresarial, dever de informacéo e
sigilo profissional: um estudo sobre o papel da empresa na protecdo de direitos
fundamentais’, pesquisaram sobre a prevencao e compromisso €tico das empresas para além
das sancdes judiciais eventualmente impostas por atos reprovaveis.

Laura Gripp Rosas e Elcio Nacur Rezende, no estudo “O compliance contaminado:
polarizacdo politica, governanca e a crise da agenda anticorrupcdo empresarial”, analisaram
como os programas de compliance devem estar acima da polarizagdo politica de que os
gestores e/ou donos possam estar contaminados.

Tania Zuily Cabral Vitamatos e Daniel Alves Aragédo de Seixas, com 0 ensaio “A arquitetura
juridica dos empreendimentos de solidariedade e o art. 170: governanca participativa, funcéo
social da empresa e tensdes regulatérias no espaco urbano de Sdo Paulo”, buscaram

compreender que a arquitetura brasileira ndo é limitada apenas na busca do lucro, incluindo a
funcéo social das empresas como mais um polo norteador.

Matheus Victor Soligueti Bezerra e Rafael Mercadante Junior, no estudo “ Responsabilidade
por omissao dolosa nas declaracfes e garantias dos contratos de aquisicdo societaria: limites
e implicacdes da clausula de Sandbagging”, buscaram entender até que ponto o vendedor
pode ser responsabilizado pela omissdo, mesmo com aplicacéo do due diligence por parte do
comprador.

Ana Clara Vasques Gimenez, Matheus Arcoleze Marelli e Elaine Cristina Vieira Brandéo, no



Daniel Bushatsky e Marcio Rodrigues, na pesquisa “Da seguranca digital a seguranca
juridica: custédia de dados, LGPD e prova digital em pequenos e médios e-commerces’,
analisaram a possibilidade de protecdo dos pequenos e médios empreendedores ante a
capacidade probatéria durante a fase de instrucéo.

Carla 1zolda Fiuza Costa Marshall, Guilherme Fabbriziani Borges e Matheus Marques de
Albuquerque, no estudo intitulado “Andlise econdmica do direito, consequencialismo
juridico e impactos sobre os stakeholders: reflexdes sobre o devedor contumaz”, discutiram
0s impactos juridicos e econdmicos decorrentes da atuacdo do devedor contumaz, buscando
compreender a extensao de seus efeitos sobre as empresas em situacdo de crise e sobre o0s
demais stakeholders envolvidos.

Davi Niemann Ottoni, Matheus Oliveira Maia e Claudiomar Vieira Cardoso, no estudo
“Modernidade tecnoldgica, inteligéncia artificial e direitos fundamentais. desafios juridicos
do desenvolvimento social na sociedade digital”, debrucaram-se sobre a tendéncia absoluta
do mercado com a utilizacdo das inteligéncias artificiais, entendendo que a I.A. € uma
ferramenta que deve ser operada com supervisdo humana.

Gabriel Magalhdes Comegno, no ensaio “Direitos essenciais dos acionistas e a possibilidade
de suspensdo de seu exercicio”, explorou os limites de suspensédo dos poderes dos acionistas,
ante o conceito de essencialidade.

Leticia Rosim, Fernando Passos e Fernando Henrique Rugno da Silva, na pesquisaintitulada
“Turnaround empresarial, governanca e gestao de conflitos na reestruturacéo de empresas em
crise financeira’, exploraram a aproximacdo do meio juridico com o turnaround
administrativo.

Alvaro dos Santos Maciel e Saulo Bichara Mendonca, no estudo do “ Compliance na pequena
empresa: entre 0 cosmeético e o efetivo”, estudaram a possibilidade da implementacéo do
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ANALISE ECONOMICA DASCLAUSULAS DE MATERIAL ADVERSE CHANGE
EM CONTRATOSDE FUSAO E AQUISICAO

ECONOMIC ANALYSISOF MATERIAL ADVERSE CHANGE CLAUSESIN
MERGER AND ACQUISITION CONTRACTS

Rebeca Sales Baptistade Melo 1
Joao Glicério de Oliveira Filho 2

Resumo

Utilizando o método bibliogréafico, este artigo se propfe a analisar as clausulas Material

Adverse Change sob a perspectiva da andlise econdmica do direito, eficiéncia econdmica e
impactos nos custos de transacdo. A partir da analise dos conceitos de analise econémica de
direito, procura-se entender como a utilizagéo das referidas clausulas pode ser mais vantajosa
em relacéo a aplicacéo do regime gera da teoria da imprevisdo, previsto no Codigo Civil,
nos contratos de fusbes e aquisi¢des, que sdo contratos de grande relevancia para o

desenvolvimento econdmico, mas também dotados de complexidade juridica e econdmica.
Pela pesquisa realizada, foi identificado que a aplicacdo da teoria da imprevisdo pode gerar
maior inseguranca juridica e, consequentemente, aumentar os custos de transacdo. As
clausulas Material Adverse Change surgem como mecanismo relevante para a prévia
alocacdo de riscos e reducdo dos custos incorridos pelas partes, permitindo a criacdo de um
ambiente de maior incentivo arealizacdo de operacdes dessa natureza.

Palavras-chave: Analise econdémicado direito, Fusdes e aquisi¢des, Revisdo, Clausula
material adverse change

Abstract/Resumen/Résumé

Using the bibliographic method, this article aims to analyze Material Adverse Change clauses
from the perspective of law and economics, economic efficiency, and their impacts on
transaction costs. Drawing upon law and economics concepts, this study seeks to understand
how the use of such clauses may prove more advantageous compared to the application of
the general regime of the unpredictability doctrine (teoria da imprevisdo), as provided for in
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risks and reduction of costs incurred by the parties, enabling the creation of an environment
that provides greater incentive for conducting transactions of this nature.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Economic analysis of law, Mergers and acquisitions,
Contract revision, Material adverse change clause
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar, sob o viés da analise economica do direito, as
chamadas clausulas MAC, frequentemente encontradas no contexto de contratos de operagdes
de fusdes e aquisicdes. As operagdes materializadas por tais contratos sdo relevantes
ferramentas para a estratégia comercial das empresas e podem servir para diversos fins, com o

objetivo final de geragao de valor para o negdcio e aumento da lucratividade.

Exceto em raros casos, esses contratos t€m por natureza a execucao diferida, existindo
um intervalo de tempo entre 0 momento de sua assinatura e o de efetiva producgdo dos efeitos
da operagdo. E comum que o intervalo seja relevante, levando até meses, expondo o negdcio
aos riscos de interferéncia dos fatores externos que produzam efeitos de grande relevancia para
as partes, impactando até mesmo seu interesse na manutencdo do negdcio na forma como

originalmente acordado.

Ganha relevancia, portanto, o estudo das ferramentas contratuais que podem e devem
ser utilizadas pelas partes para disciplinar as consequéncias e possiveis medidas a serem
adotadas no caso de as condicdes contratuais serem afetadas de forma significativa por eventos
posteriores a sua pactuagdo. Assim, propde-se fazer um estudo dos institutos aplicaveis aos
contratos de fusdes e aquisicdes em caso de ocorréncia de eventos que impactem de forma
relevante as condi¢des pactuadas, especialmente a cldusula MAC. O viés da analise econdmica
do direito objetiva analisar a racionalidade dessas clausulas sob a 6tica de obtencao de eficiéncia

e impactos em relag¢do aos custos de transacao.

Inicialmente serd tracado um panorama geral dos fundamentos da anélise econémica do
direito e a sua aplicagdo ao direito contratual, especialmente contratos empresariais. Apds isso,
¢ estudado o instituto da teoria da imprevisao, aplicavel aos contratos de fusdo e aquisi¢do no
caso de ocorréncia de eventos imprevisiveis, quando ndo for estipulada cldusula MAC, e os
seus efeitos economicos. Por fim, se analisara as clausulas MAC, suas caracteristicas e funcoes,

do ponto de vista juridico e econdmico.

Utilizando o método bibliografico, esta pesquisa se desenvolveu com base em revisao
de literatura, valendo-se de artigos cientificos, revistas, periddicos, leis e outras normas do

ordenamento juridico brasileiro.
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2 ANALISE ECONOMICA DO DIREITO E CONTRATOS EMPRESARIAIS

Para a realizagao de analise econdmica das clausulas MAC, ¢ necessario primeiro
compreender os fundamentos tedricos que embasam a analise econdmica do direito ¢ a sua

aplica¢do ao campo contratual empresarial.

2.1 VISAO GERAL DOS FUNDAMENTOS DA ANALISE ECONOMICA DO DIREITO

A andlise econdmica do direito ¢ metodologia que busca conferir um viés econdmico ao
direito (BOSCHI, 2015). Aplicando conceitos utilizados na ciéncia econdmica, a analise
econdmica do direito intenta verificar como sdo estruturados e formados os institutos juridicos,
assim como os impactos e consequéncias econdmicas e sociais da sua aplicagao (PIMENTA;
LANA, 2010). Por esse viés, os institutos juridicos passam a ser vistos como variaveis do

sistema econdmico, interferindo diretamente nele (PORTO; GAROUPA, 2022).

Apesar de estudos econdmicos que tangenciam o mundo juridico e a relacdo de seus
institutos com a economia j4 existirem ha mais tempo (encontrando bases para seus conceitos
em classicos da teoria econdmica, como Adam Smith), € no século XX que a analise economica
do direito como tal ¢ criada (PIMENTA; LANA, 2010). Diversos autores contribuiram para o
desenvolvimento da matéria, especialmente economistas das Universidades de Chicago e Yale
(BOSCHLI, 2015), tendo como grandes marcos a publica¢do das obras de Ronald Coase, Guido

Calabresi e Richard Posner.

A partir das obras desses autores, foram criados os conceitos basilares que orientam os
estudos relacionados a analise econdmica do direito. O primeiro conceito de relevancia para o
entendimento da matéria e da temdtica aqui tratada é o de eficiéncia, ja que se objetiva avaliar
quais escolhas relativas ao ordenamento juridico sdo mais ou menos eficientes para a alocagao
dos recursos (BOSCHI, 2015). Eficiéncia aqui entende-se como a otimiza¢ao de uma medida

de valor, que ¢ o bem-estar social (PORTO; GAROUPA, 2022).

Outro conceito relevante € o de racionalidade limitada. Embora os estudos econdmicos
originalmente partissem da premissa tedrica de que os individuos agem com racionalidade
ilimitada, agindo de forma a atingir a maior eficiéncia (PORTO; GAROUPA, 2022), depois foi

reconhecido que ndo € isso que ocorre na pratica. Na realidade, os individuos t€ém a
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racionalidade limitada, pois possuem limitagdes cognitivas, de forma que nem sempre optarao
pela escolha 6tima, ou seja, aquela que traria méaxima eficiéncia, sendo mais comumente

guiados pela escolha satisfatoria ou suficiente (ALMEIDA, 2024).

E isso que ira gerar custos de transacio, o terceiro conceito relevante para este trabalho.
Como os individuos possuem racionalidade limitada, adquirir as informagdes necessarias para
a tomada de decisdes gera custos, chamados custos de transacdo. A obtengdo de todas as
informacdes necessarias para a tomada da decisao mais eficiente tende a gerar custos muito
altos e que inviabilizam tal coleta, impactando na eficiéncia possivel de ser atingida

(CAMINHA; LIMA, 2014).

Tradicionalmente, eram reconhecidos como custos de transagdo apenas os custos de
producado e os custos de transporte (ALMEIDA, 2023). Contudo, Coase demonstra que também
integram os custos de transacdo aqueles custos necessdrios para a celebracdo dos contratos
(BOSCHLI, 2015), que s3o necessarios para que os agentes econdmicos promovam a circulagdo
de mercadorias e servigos (COASE, 1960). Englobam, entdo, os custos para obtengdo de
informagdes de mercado, para identificagao e captacdo de potenciais clientes, bem como da

negociacao e elaboragdo do instrumento contratual em si, e sua posterior fiscalizagao.

A existéncia ou ndo de custos de transa¢ao ndo depende do tipo de acordo que serd
celebrado. Eles derivam da propria conduta das partes, que agem com racionalidade limitada e
até mesmo de formas oportunistas. Também sdo fruto da instabilidade do proprio meio social
em que se inserem, ja que, uma vez que um contrato se prolongue no tempo, estd sujeito a ser

afetado pelos efeitos das mudancas sociais e econdmicas (CAMINHA; LIMA, 2014).

Se os custos de transacdo ndo existissem, as partes envolvidas em uma determinada
transagdo sempre poderiam realizar a melhor alocagdo de recursos, gerando maxima eficiéncia
e, consequentemente, maximo bem-estar (COASE, 1960). No entanto, ndo € isso que ocorre na
prética, ja que existem custos de transagao que levam a adogao de solu¢des economicas que nao
sdao mais eficientes, gerando a necessidade de intervengao do Estado, através do ordenamento

juridico, para redugdo dos custos de transagao.

Sdo os contratos que permitem a existéncia de trocas no mercado (FORGIONI, 2023),
constituindo base para o seu funcionamento. Do mesmo modo, a propria empresa pode ser
compreendida como um nexo de relagdes contratuais, de forma que os problemas relacionados
ao contrato sao de relevancia para uma analise econdmica do mercado. Diante disso, € apds a

superacgao das teorias economicas neoclassicas, a analise econdmica do direito passa a encarar
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os custos de transagdo como aspecto fundamental da andlise, ja que estdo presentes em todas as

relacdes entre os agentes econdomicos (CAMINHA; LIMA, 2014).

2.2 APLICACAO NOS CONTRATOS EMPRESARIAIS

As relagdes contratuais sdo fundamentais para a propria existéncia do mercado, pois ¢é
por meio delas que os agentes econdmicos realizarao as trocas necessarias ao desenvolvimento
da atividade empresarial e econdomica. Quanto maior o numero de trocas, potencialmente havera
impacto econdmico positivo no local em que os agentes estdo inseridos, pois permite que haja
maior fabricacdo e comercializagdo de produtos, execugdo de servigos e, consequentemente,

geracdo de empregos e aumento no recolhimento de tributos (PIMENTA; LANA, 2010).

Nesse contexto se vé a relevancia de estudo da aplicagdo do viés da analise economica
do direito ao estudo dos institutos juridico-contratuais, ja que os contratos sao instrumentos de
concretizagdo das relagdes comerciais que formam o mercado (FORGIONI, 2023) e vao
delimitar os riscos da atividade economica. Assim, o seu adequado cumprimento ¢ essencial

para o desenvolvimento econdmico (PIMENTA; LANA, 2010).

Para a realizacdo de trocas comerciais, as partes necessariamente incorrerao em custos
de transagdao. Em verdade, a propria existéncia das empresas se justifica em razao da existéncia
de custos de transacao: elas existem para minimizar os custos de transacgao, ja que ao invés de
incorrerem nos custos de transacdo enquanto individuos, os agentes criam empresas para que
elas que assumam tais custos, criando uma estrutura capaz de suporta-los. Se ndo fossem tais

custos, nao haveria justificativa econdmica para a existéncia de empresas (ALMEIDA, 2023).

Os contratos, entdo, permitirdo que as partes estabelecam os respectivos direitos e
deveres, de forma a alcangar a maximizagdo do valor da produgdo (distribuicdo eficiente de
responsabilidades). Para que os contratos atinjam a fun¢do de permitir a troca comercial
eficiente, gerando efeitos econdmicos positivos, € necessario que as partes estabelecam normas
que objetivem (e sejam interpretadas nesse sentido) a melhoria da situagdao de todas as partes

(ALMEIDA, 2024).

O estabelecimento de tais relagdes e o posterior acompanhamento e fiscalizacdo gerara
custos de transagao. Isso se justifica, inclusive, pela existéncia de assimetria informacional entre

as partes. Ou seja, cada parte possui nivel diferente de conhecimento acerca dos interesses
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objeto da transagdo, e a parte que tem menos informagao incorrera em custos para obtencao do

conhecimento detido pela outra parte (BOSCHI, 2015).

Os custos de transagdo poderao ser classificados como ex ante ou ex post. Sdo ex ante
todos aqueles incorridos previamente ao inicio da execucao do contrato. Englobarao custos de
captagdo de clientela, negociacdo das condigcdes de execucdo do contrato e pactuacdo das
condi¢cdes de protecdo das partes em caso de ocorréncia de eventos que gerem uma quebra do

cenario esperado e do quanto pactuado.

Por outro lado, os custos ex post representam aqueles necessarios para a fiscalizagao da
adequada execugdo do contrato, bem como os de remedia¢do de eventual irregularidade
ocorrida ao longo de sua execucdo (seja por meio de renegociagdo ou adocdo de medidas
corretivas diretamente pela parte prejudicada) (ALMEIDA, 2023), ou que serdo arcados por

uma das partes pelo sancionamento ou reparacao de danos causados.

Considerando essa classificagdo, vé-se que € possivel que a parte opte pelo momento
em que serdo incorridos os custos e, consequentemente, como sera distribuida no tempo a
alocagdo dos recursos. Se a opcdo for por promover o maior detalhamento possivel das
condig¢des de execucao contratual antes do seu efetivo inicio, isso demandara que a maior parte
dos custos seja alocada ex ante, j4 que a negociacao de contratos robustos e com direitos e
obrigacdes cuidadosamente detalhados implica ndo s6 em mais tempo para elaboragdo da
redacdo, como também para negociagdo, gerando a necessidade de consumo de mais horas dos

recursos necessarios para tanto (como advogados e empregados de cada uma das partes).

Quando ndo ha intenc¢do de se ter um grande detalhamento prévio, mas sim deixar
determinadas questdes para definicdo futura, o risco € o custo estdo sendo alocados ex post.
Aqui ha um desafio maior para mensuragdo precisa dos custos que poderdo ser incorridos no
futuro, ja que isso dependerd da propria execuc¢do do contrato e dos acontecimentos ou

intercorréncias que concretamente ocorram, bem como suas repercussoes.

Tendo como objetivo uma alocagdo mais eficiente de recursos, o racional mais eficiente
tende a ser a alocacao de custos ex post para contratos de menor complexidade, que representem
menor potencial de geracdo de custos relevantes durante a sua execucdo, ja que ndo havera tanta
exposicao das partes. Ja quando se trata de contratos de grande complexidade, ou que expdem
as partes a risco de grande probabilidade de concretizagdo e que gerara custos elevados, a opgao
mais eficiente tende a ser de alocagcdo dos custos de transacdo ex ante, para que se tenha um

maior detalhamento das condi¢des que sdo esperadas daquela relacdo.
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O momento de alocagdo de custos guarda estrita relagdo com os riscos aos quais as
partes estardo expostas (BOSCHI, 2015), j& que risco também representa aumento de custo. Em
qualquer dos casos, ganha relevancia o estabelecimento de mecanismos contratuais para
alocacao de custos e riscos. A diferenga, a depender do caso e da natureza da contratagdo, sera
ndo s6 o momento em que os custos serdo alocados, como também a complexidade e

detalhamento desses mecanismos.

Esses mecanismos servirao, também, como incentivos para que as partes cumpram
adequadamente o contrato. Em virtude da racionalidade limitada, as partes tendem a ter
comportamentos oportunistas, visando apenas o aumento do seu proprio bem-estar, e ndo da
relacdo contratual como um todo (CAMINHA; LIMA, 2014), o que ¢ ineficiente do ponto de
vista da analise econdmica do direito. Assim, tais mecanismos assumirdo uma func¢ao

pedagdgica, que ¢ propria dos contratos (PIMENTA; LANA, 2010).

Um dos mecanismos mais relevantes advém do proprio ordenamento juridico, que ¢ a
obrigagdo de compensar eventuais danos causados a outra parte em virtude do inadequado
cumprimento do contrato. Além de incentivar a parte a cumprir adequadamente o contrato para
ndo arcar com custos de compensagao, também promove eficiéncia na medida em que, caso o
contrato ndo seja cumprido, ha a reparac¢ao do dano, impedindo que uma parte obtenha melhoria

da situacao em detrimento da situacdao da outra (ALMEIDA, 2024).

Também ¢ de grande utilidade a ferramenta das clausulas penais. Por meio delas, as
partes estipulam os sancionamentos a que estardo sujeitas em caso de descumprimento do
pactuado. A sua existéncia gera reducao dos custos de transag¢do, notadamente aqueles ex post,
J& que as partes ja sabem as consequéncias que serdo aplicadas, reduzindo, inclusive, o volume

de judicializacdo e, consequentemente, aumentando a seguranca juridica (ALMEIDA, 2024).

O incentivo também pode ser feito como forma de premiacdo, ao invés de
sancionamento. E o caso, por exemplo, de cldusulas que preveem o pagamento de royalties,
divisdo de lucros ou concessdo de descontos em caso de atingimento de determinados marcos

ou objetivos (ALMEIDA, 2023).

2.3 A QUESTAO DOS CONTRATOS INCOMPLETOS
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De uma perspectiva econdmica, todos os contratos sdo incompletos, ou seja, possuem
lacunas em determinadas matérias, ja que ndo € possivel para as partes prever todos os fatores,
especialmente externos, que podem impactar na relacao. Isso se justifica pela racionalidade
limitada e pelos custos de transagao, ja que a obtengao de todas as informagdes necessarias para
viabilizar a celebracdo de um contrato completo elevariam demais os custos, tornando a

operagao ndo apenas ineficiente economicamente, como até inviavel (ALMEIDA, 2023).

Tendo em vista essa circunstancia, houve superacao do paradigma anterior de que um
contrato seria mais seguro tanto quanto mais robustas e detalhadas fossem suas clausulas, o que
trazia uma impressao de completude e, consequentemente, seguranca juridica. Atualmente, e
pela contribuicdo dos estudos de andlise economica do direito, se sabe que pode haver

vantagem, do ponto de vista da eficiéncia, nos contratos incompletos (BOSCHI, 2015).

Vale pontuar que o regime de incompletude contratual ¢ aplicavel aquelas relacdes que
sejam de longa duracdo, ou, ao menos, que tenham a sua execu¢do ou determinadas prestacdes
diferidas no tempo. E durante esse periodo que poderdo ocorrer eventos que ndo foram
regulados de forma expressa no contrato, o que nao existe em contratos de execugdo imediata
(CAMINHA; LIMA, 2014). Nos contratos de fusdo e aquisi¢do, a teoria pode ser aplicavel ja

que hd um intervalo de tempo entre o signing e o closing.

A incompletude de um contrato pode ser tanto deliberada quanto stbita. Se reputa como
deliberada quando as partes t€ém a intencdo de deixar determinada lacuna nas disposi¢des
contratuais, para posterior negociacdo apenas no caso de concretizagdo de determinadas
circunstancias. Ja a incompletude subita ocorre quando a lacuna ndo ¢ intencionada pelas partes,
mas sim decorrente das proprias limitagdes dos agentes, demandando o preenchimento por meio

da integracdo com o ordenamento juridico (CAMINHA; LIMA, 2014).

E possivel que a incompletude deliberada seja vantajosa da perspectiva econdmica, pois
evita que as partes prolonguem as negociacdes e incorram em custos prévios de transa¢do em
virtude de situacdes que sequer se sabe se poderdo ou ndo de fato ocorrer. Deixa-se, portanto,
para dispender recursos na negociagao da disciplina aplicavel ao caso apenas se o evento for
verificado. Se o risco de concretizacdo for baixo, a chance maior ¢ de que os custos sequer

tenham que ser incorridos, garantindo economia de recursos para os agentes.

A incompletude deliberada, no entanto, demanda maior postura colaborativa entre os
agentes. O intuito aqui ndo € que, no caso de ocorréncia de um evento, o contrato seja submetido

a apreciagdo do Estado, por intermédio do Poder Judiciério, para defini¢do do regime aplicavel.
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Para garantir que se atinja o objetivo de maximizar a eficiéncia, o que deve ocorrer ¢ nova

negociacao das partes para determinacgao da disciplina especifica aplicavel.

Por outro lado, a incompletude subita, embora existente em quase todos os contratos,
nao necessariamente ¢ melhor do ponto de vista da eficiéncia. Como ela ndo foi intencionada
pelas partes, aqui sim costuma-se haver a necessidade de acionamento do Judiciario para
definicdo da disciplina aplicavel, que tende a ndo ser tao eficiente quanto a negociacao entre as
partes, ja que sera uma decisdo tomada por terceiro alheio a relagdo comercial existente, que
ndo necessariamente esta imbuido do mesmo racional econdémico adotado pelas partes para
embasar a transacdo, ¢ costumeiramente chega a decisdes que ndo representam a melhor

alternativa para atingimento da finalidade da operacao (ALMEIDA, 2024).

Nao se pode olvidar, no entanto, que ainda que a incompletude seja deliberada, ela
inevitavelmente expora as partes a maiores riscos (BOSCHI, 2015). Na ocorréncia do evento
que esbarra na incompletude deliberada, podem nao haver incentivos suficientes para que as
partes sentem a mesa e negociem as condi¢des aplicaveis. Além disso, instalada eventual
situagdo de crise, com potenciais repercussoes na qualidade da relagao existente entre as partes,
pode ser mais dificil que elas apresentem a postura colaborativa necessaria, inclusive

considerando a tendéncia dos agentes a comportamentos oportunistas.

Em contratos de fusdes e aquisi¢des, considerando o alto risco envolvido, tende a ndo
fazer sentido, da perspectiva da eficiéncia econdmica, a op¢do por um contrato com
incompletude deliberada, alocando os custos de transagdo ex post. Por esse motivo, surgem
clausulas que visam disciplinar as consequéncias no caso de ocorréncia de determinados

eventos que alteram as condi¢des em que o negocio foi firmado.

3 TEORIA DA IMPREVISAO E CONTRATOS EMPRESARIAIS

Antes de adentrar especificamente na analise das clausulas MAC, cabe fazer analise a
respeito da disciplina de revisao dos contratos a partir da teoria da imprevisao, que € o regime

que sera aplicavel em caso de siléncio das partes.

3.1 FINALIDADE E HIPOTESES DE APLICACAO
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Quando as partes pactuam um negdcio juridico, o fazem levando em consideragdo as
circunstancias existentes no momento da sua celebragdo. Anteriormente, os negdcios juridicos
eram encarados como integralmente vinculantes as partes, de forma irrevogavel (exceto nas
condigdes previstas no contrato para sua revogagao), prevalecendo o principio da pacta sunt

servanda (MATTOS, 2020).

No entanto, se um contrato ndo ¢ de execu¢do imediata, mas sim se prolonga no tempo
ou tem a sua execuc¢ao diferida, € natural que alteragdes nas circunstancias gerem impactos e

desequilibrio em relagdao ao quanto pactuado, demandando revisao das disposi¢gdes firmadas.

Para tratar da disciplina juridica aplicavel em caso de verifica¢do dessas circunstancias,
foi desenvolvida a teoria da imprevisdo. Ela prevé a possibilidade de relativizagdo da forca
vinculante dos contratos para permitir que, verificadas determinadas condigoes, as condig¢des
pactuadas sejam alteradas ou, até mesmo, o negdcio seja desfeito (CAMINHA; LIMA, 2014),
de forma a garantir a manuten¢@o do equilibrio da relagdo. Considerando a premissa de que
todo contrato é necessariamente incompleto, € ela que sera aplicavel no caso de alteragdo das

circunstancias em um contrato dotado de incompletude stbita.

A concretizagdo dessa teoria foi reconhecida na chamada clausula rebus sic stantibus,
que ¢ reputada como existente em todos os negocios juridicos, ainda que nao expressamente
prevista no instrumento contratual (GAGLIANO; PAMPLONA FILHO, 2006). Isso porque ela
foi reconhecida pelo ordenamento juridico brasileiro e positivada nos artigos 317 e 478 do

Coadigo Civil de 2002, sendo, aplicaveis como regra a todas as relagdes contratuais.

Ha exigéncia de ocorréncia de fatos extraordinarios e imprevisiveis, que gerem
onerosidade excessiva da prestacdo para uma das partes. Da andlise dos dispositivos legais,
concluimos que sao dois os requisitos para aplicacao da teoria da imprevisao aos contratos: (1)

ocorréncia de evento extraordinario e imprevisivel; e (ii) onerosidade excessiva da prestacao.

Em relagdo ao primeiro requisito, a exigéncia de evento extraordinario significa que ele
nao deve integrar a alea ordindria, ou seja, 0s riscos inerentes ao proprio negdcio juridico
(CAVALCANTE, 2024). Devem ser riscos que ndo sao naturais do proprio negocio, ou que
estejam naturalmente alocados a parte afetada. Embora haja critica de parte da doutrina em
relacdo a esse critério (AZEVEDO, 2019), ele esta previsto e positivado no Cédigo Civil.

\

Ja em relagdo a imprevisibilidade, ¢ pacificado o entendimento no sentido de que

abrange ndo apenas eventos que ndo podiam ser previstos pelas partes no momento de
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celebragdo do contrato, como também eventos que, embora pudessem ser previstos, a

magnitude de suas consequéncias ndo era possivel de ser prevista (CAVALCANTE, 2024).

Hé divergéncia doutrinaria a respeito de se os requisitos de imprevisibilidade e
onerosidade excessiva sdo ou ndo cumulativos (LUZ; ANDRADE; LAZAROTO, 2024), mas
o entendimento majoritdrio, ao qual nos filiamos, ¢ de que hd de fato necessidade de
cumprimento dos dois requisitos (CAVALCANTE, 2024). Esse entendimento acerca da
cumulatividade ¢ o mesmo adotado no ordenamento juridico portugués quando se fala do

regime de alteracdo das circunstancias (ALMEIDA, 2024).

Uma vez identificada a configuragdo dos requisitos de aplicago, a hipotese sera ou de
revisdo e readequagdo das prestagdes (conforme disposto no artigo 317 do Codigo Civil), ou
rescisdo da relacdo contratual (com base nos artigos 478 e seguintes), que deverdo ser
reconhecidos pelo juizo, conforme o caso. Tendo em vista o principio da preservagdo dos
contratos, sempre que possivel, deve se priorizar a readequagdo das prestagcdes, € nao a

resolugdo do contrato (CAVALCANTE, 2024).

3.2 ALTERACAO DO PARADIGMA NOS CONTRATOS EMPRESARIAIS

De acordo com os artigos 317 e 478 do Cddigo Civil, ocorrendo uma circunstancia que
altere as condigdes sobre as quais o negocio foi pactuado e que gere um desequilibrio das
prestagoes, a relagdo sera submetida a apreciacdo do juiz, que determinard a alteracdo das

condig¢des pactuadas ou resolugdo do contrato, conforme o caso.

Contudo, o proprio conceito de imprevisao ¢ dotado de grande subjetividade, e o juiz
ndo tem como conhecer as praticas de mercado de todos os setores, at¢é mesmo por nao ser
agente econdomico, além de ndo ter participado, como as partes, da formagao de vontade que
levou a celebracio de determinado negécio. E mais dificil, portanto, que seja capaz de
compreender adequadamente as nuances atinentes aquele determinado negocio e, com base

nisso, estipular as condigdes mais eficientes (CAVALCANTE, 2024).

Nao apenas a decisdo pelo juiz tem maior potencial de representar escolha menos
eficiente, como também gera maior inseguranca juridica para os agentes econdmicos,
desestimulando a realizagdo de trocas comerciais, especialmente aquelas dotadas de grande

complexidade e sujeitas a altos riscos. Se na ocorréncia de fatos imprevisiveis se privilegiara a

333



adocdo de solugdo proposta por terceiro estranho a relacdo, e ndo a vontade das partes que
integram o negocio, ndo ha seguranga de que o objetivo almejado pelas partes ao celebrar o

contrato sera efetivamente alcangado, seguindo o racional por elas originalmente desejado.

Diante disso, foi necessaria a alteracdo do paradigma, para dotar de mais relevo a
autonomia da vontade das partes, relativizando a propria relativizacdo da for¢a cogente do
contrato que ¢ feita pela aplicacdo da teoria da imprevisdo. Aqui, mais uma vez, se V€ a
relevancia de adogao de postura colaborativa entre as partes de forma a chegar a um novo
acordo sobre as prestacdes devidas, evitando, inclusive, eventual judicializag¢ao da relagdo, que

traria menos eficiéncia e seguranga juridica.

Nao se pode retirar de todo o valor da intervengdo estatal para recomposi¢do do
equilibrio da relagdo contratual, at¢ mesmo porque ¢ o Estado que tem poder para assegurar o
exercicio da liberdade de contratar e internaliza eventuais efeitos negativos do mercado, criando
mecanismos para diminui¢do nos custos de transacdo. Essa atuagdo ¢ ainda mais relevante
quando uma das partes do contrato ¢ hipossuficiente em relacdo a outra, sendo necessaria a

atuacao estatal para equalizagao da relagao.

Esse ndo ¢ o caso dos contratos empresariais. A Lei n° 13.874/2019 (conhecida como
Lei de Liberdade Economica) incluiu o artigo 421-A ao Codigo Civil, prevendo que os
contratos civis e empresariais sao dotados de presuncao de paridade e simetria. O inciso III do
mesmo artigo determina expressamente que a revisao contratual s6 deverad ocorrer de maneira
excepcional e limitada. Ainda, o seu artigo 3°, VIII, garante que os negdcios juridicos
empresariais paritarios serdo objeto de livre estipulacdo das partes pactuantes, aplicando-se, via

de regra, as normas de direito empresarial apenas de maneira subsidiaria ao avencado.

Nesse tipo de relagdo, t€ém mais relevancia os valores de liberdade contratual e forca
obrigatdria dos contratos (MATTOS, 2020). A revisao judicial apenas deve ocorrer quando for
mais benéfica economicamente para todas as partes do contrato. E necessério, ainda, que na
ocorréncia de eventos imprevisiveis e que gerem onerosidade excessiva a uma das partes, seja
levado em conta as peculiaridades e racionais proprios do contrato de natureza empresarial, que
incluem a sujei¢do a regras de mercado e a natural tendéncia @ maior incorporagdo de riscos

(CAVALCANTE, 2024).

Mesmo que se esbarre em uma situacdo de incompletude do contrato, sendo ela

intencional pelas partes, a solu¢ao, como regra, nao deve ser a aplicagdo da teoria da imprevisao,
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mas sim a composicdo entre as partes para definicdo da solucdo para o caso (CAMINHA;

LIMA, 2014).

Ainda, em contratos de natureza empresarial ¢ comum a estipulacao de clausulas que
visam disciplinar as condi¢des para revisao ou resolugdo da relagdo contratual. O Enunciado n°
23 da I Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justi¢a Federal dispde que, em contratos
empresariais, as partes tém o direito de estabelecer os pardmetros objetivos que devem ser

aplicados na interpretagao dos requisitos de revisao e/ou resolugao.

Portanto, tal acordo deve ser respeitado pelo Judiciario caso o contrato seja levado a sua
apreciagao (exceto em caso de violagdo a normas de ordem publica ou ndo haja efetiva paridade

e simetria) (CAVALCANTE, 2024), garantindo o respeito a autonomia da vontade das partes.

4 CLAUSULAS MAC E EFICIENCIA CONTRATUAL

Um dos mecanismos utilizados em contratos de fusdes e aquisi¢cdes para regular as
consequéncias em caso de ocorréncia de eventos imprevisiveis e que geram onerosidade
excessiva ¢ a chamada cldusula Material Adverse Change (mudanga material adversa) ou
Material Adverse Effect (efeito material adverso), também conhecidas como clausula MAC ou

MAE (neste trabalho, utilizaremos a terminologia cladusula MAC).

4.1 ORIGEM E DESENVOLVIMENTO

Nos contratos de fusdo e aquisi¢do, a concretizacao da operagdo ndo necessariamente
ocorre no momento de assinatura do contrato. Comumente, sdo estipuladas condigdes que
devem ser cumpridas pelo comprador (condigdes precedentes) para que ocorra o fechamento
do negdbcio e producdo dos efeitos da operagdo (como a transferéncia da titularidade das acdes)
(GOMES, 2020). O momento de assinatura do contrato ¢ conhecido com signing, € 0 momento

de fechamento da operacao ¢ chamado de closing.

E possivel que decorra um tempo consideravel entre o signing e o closing, periodo no

qual pode ocorrer evento que gere efeitos na transagdo, desequilibrando as prestagdes pactuadas
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(BOTREL, 2017). As clausulas MAC surgem como mecanismo para disciplinar as condigdes

aplicaveis nessas situagdes.

A construgdo dessas clausulas tem origem nos paises de common law, especialmente
nos Estados Unidos. Eram inicialmente previstas no Securities Exchange Act de 1934, por meio
do qual as companhias abertas sujeitas a legislagdo estadunidense passaram a ser obrigadas a
reportar periodicamente as bolsas de valores informagdes sobre sua satde financeira, bem como
sobre eventual ocorréncia de eventos que lhes causassem efeitos materiais adversos (SILVA,

2022), embora nao apresentasse definicdo sobre esse conceito.

Até a década de 1980, ndo havia registros relevantes acerca da utilizagdo das clausulas
MAC no ambito de operagdes de fusdes e aquisi¢des, apesar de advogados com pratica na area
jé as utilizarem amplamente. Apds diversas crises ocorridas a partir da referida década, que
geraram efeitos nas relacdes estabelecidas entre particulares, inclusive no ambito de fusdes e
aquisi¢des, passou-se a ter maior nimero de agdes judiciais discutindo acerca da aplicagao

dessas clausulas (COSTA, 2021).

As cldusulas MAC surgem como uma alternativa a aplicacdo da frustration doctrine,
estabelecendo quais eram os efeitos desejados pelas partes no caso de ocorréncia de eventos
como os aqui discutidos (COSTA, 2021). Ao invés de se deixar a decisdo dos efeitos aplicaveis
a cargo do Judiciario, as partes assumem a conducao da questdo, ja trazendo disciplina prévia,

deixando clara a alocacao de riscos desejada por elas.

No Brasil, embora as cldusulas MAC ndo sejam expressamente previstas no
ordenamento juridico brasileiro, sdo amplamente adotadas na pratica de fusdes e aquisicdes.
Também ndo ha aqui jurisprudéncia relevante acerca das clausulas MAC. Uma possivel
justificativa para isso € que os contratos de fusdes e aquisi¢cdes costumam disciplinar aspectos
comerciais de relevancia estratégica para as partes, e ndo hé interesse para que as suas condi¢des
sejam divulgadas, inclusive considerando potenciais repercussoes reputacionais. Assim, €
comum que possuam clausulas compromissorias, € eventuais litigios sdo resolvidos por

camaras arbitrais, onde ha a garantia de sigilo (MARTINS COSTA, 2021).

Esse cenario ressalta a importancia de estipulagdo prévia da disciplina desejada pelas
partes na ocorréncia de um evento material adverso, pela imprevisibilidade da solu¢ao que sera
adotada pelo terceiro julgador. Sendo o contrato de uma operacao de fusdo e aquisicdo um

contrato empresarial, as partes possuem maior liberdade para estipular as condi¢des que
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desejam que sejam aplicadas ao negdcio juridico, prerrogativa essa que deve ser utilizada com

vistas a reduzir os custos de transagdo e aumentar a eficiéncia econdmica da operacao.

4.2 CLAUSULAS GENERICAS E ESPECIFICAS

Como nao ha uma definicdo legal, inclusive no sistema juridico estadunidense, acerca
do que configura um efeito material adverso, a conceituagdo e enquadramento ocorre caso a
caso, sendo determinante a jurisprudéncia dos tribunais. De forma geral, nos tribunais
estadunidenses sao reconhecidos dois pontos fundamentais: (i) ocorréncia de uma alteragdo que
ponha em risco a totalidade do negocio da empresa adquirida; e (ii) que os eventos tenham

duragdo a longo prazo, ou que os seus efeitos tenham repercussdes a longo prazo (SA, 2020).

No caso de definigdo pela intervencdo estatal, ndo necessariamente serdo
adequadamente ponderadas as condi¢des que formam a racionalidade do negdcio e podem
impactar na interpretagdo sobre a ocorréncia ou ndo de um evento material adverso. O
estabelecimento do requisito de que os eventos ou seus efeitos tenham longa duragdo, por
exemplo, ndo faz sentido quando se fala de adquirentes cujo interesse ¢ de natureza

especulativa, almejando retornos de curto prazo (SA, 2020).

Assim, ¢ recomendavel que as partes insiram clausula especifica para disciplinar os
efeitos desejados na hipdtese de ocorréncia de um evento material adverso, mas também que
seja definido o que serd ou ndo considerado evento material adverso no contexto daquela

operagao, garantindo sua aplica¢do de forma correta, nos contextos desejados pelas partes.

Em relacdo a definicdo do conceito de evento material adverso, as clausulas MAC
podem ser genéricas ou especificas. Serd genérica quando trouxer conceito aberto a respeito do
que configura evento material adverso, enquanto a cldusula especifica traz defini¢do detalhada

sobre as situacdes que configuram evento material adverso (COSTA, 2021).

Quando a redagdo da clausula principal ¢ feita de forma mais genérica, uma maior
defini¢do também pode ser feita pela utilizagdo dos chamados carve-outs, ou exclusdes, que
sdo hipdteses que as partes acordam que nao configurardo evento material adverso para fins
daquela operacio (CAMARA; BASTOS, 2011), mesmo que pudesse se encaixar em algum

outro conceito de imprevisibilidade (como forga maior, por exemplo).
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Embora a clausula mais genérica deixe uma margem de interpretagdo, amplia o espectro
de hipoteses em que ele poderd invocar a aplicagdo da clausula para repactuagdo das condigdes
do negbcio ou até mesmo a sua resolucdao. Entdo, ainda que haja uma alocacdo de risco (e
potencial custo) para momento posterior a assinatura do contrato, ¢ interessante
economicamente para o comprador prever clausulas genéricas, ou que contenha rol
exemplificativo de hipdteses, ja que aumentard as suas chances de ter uma saida do negdcio na

forma em que foi pactuado.

Ja para o vendedor, tende a ser mais interessante que a clausula seja o mais restrita
possivel, garantindo que s3o poucas as hipdteses em que o negodcio podera ser revisto (com
impacto principalmente no pre¢o) ou desfeito. Se a previsdo ¢ muito genérica, os riscos alocados
para 0 momento posterior sao muito altos, representando potenciais custos de transagdo ex post
elevados, que comprometem o interesse do vendedor na consecugdo do negdcio, ou, ainda que

ele seja celebrado, diminui a obtengdo de vantagem econdmica para o vendedor.

A op¢do no caso concreto dependerd da negociacdo entre as partes. A postura
colaborativa entre os agentes economicos deve ser o racional condutor para obtencdo da maior
eficiéncia possivel, especialmente face a auséncia de balizas legais a respeito desse instituto. A
adocdo de condutas oportunistas gerard aumento significativo dos custos de transagao,
comprometendo a eficiéncia da operacao e desvirtuando o proprio propdsito de existéncia desse

mecanismo contratual.

4.3 FUNCAO JURIDICA E ECONOMICA

Do ponto de vista funcional, as clausulas MAC sao ferramentas para conferir maior grau
de seguranca ao negécio firmado. Por meio delas, as partes optam por alocar os custos ex ante,
transferindo para o momento da negociagdo o regime aplicavel em relagdo a eventos
supervenientes com efeitos materiais sobre a operacao (COSTA, 2021). Se for feita uma boa
redacdo, evitam-se litigios, que teriam custos potencialmente mais altos do que aqueles

incorridos para a negociac¢ao do instrumento contratual.

Ela servird como alternativa a aplicacdo do regime geral previsto no Codigo Civil, que
¢ o da teoria da imprevisao, demandando a comprovagdo pelo comprador de todos os requisitos
autorizadores da aplicagdo do instituto (BOTREL, 2017). O objetivo, além da redugdo do litigio

e respectivos custos, ¢ retirar do arbitrio do juiz enquanto terceiro a defini¢do sobre os rumos
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do negbcio, mantendo na esfera de decisdo das partes, em respeito a autonomia da vontade.
Deve ser uma tentativa ndo apenas de reduzir os custos de transa¢do, como também de garantir

que o negocio atingira as finalidades econdmicas pretendidas pelas partes.

Essa fung¢ao da clausula MAC como substitutivo do regime legal da teoria da imprevisao
¢ similar ao racional também adotado em outros paises de tradi¢do juridica similar a brasileira,
como ¢ o caso de Portugal. L4, j& € reconhecido que o regime de alteracdo de circunstancias ¢
dispositivo, podendo ser substituido pela vontade das partes (SA, 2020), o que, no caso de

operagoes de fusdo e aquisi¢ao, ¢ instrumentalizado por meio das clausulas MAC.

A clausula MAC também funciona como mecanismo de prévia alocagdo de riscos entre
as partes, antes da concretizagdo do evento ou seus efeitos. Como entre o signing e o closing a
empresa esta sob controle integral do vendedor, a clausula MAC aloca para ele o risco de
ocorréncia de evento que impacte no negocio (GOMES, 2020). Isso faz sentido inclusive se
considerando a assimetria informacional. O risco ¢ mais bem acomodado quando alocado para
a parte que tem mais informagdes sobre a operagdo (nesse caso, informagdes sobre os negocios
da empresa objeto da transacdo) e maior capacidade de controlar a ocorréncia de eventos
adversos, ou mitigar os seus impactos (GOMES, 2020). A obtencao dessas informacgdes pelo

comprador representaria custos muito elevados, potencialmente inviabilizadores do negécio.

Essa alocacdo de riscos pode ser complementada por meio das representagdes e
garantias insculpidas no instrumento contratual, que inclusive auxiliam a identificar as bases
sobre as quais o negocio foi firmado, e as condi¢cdes que eram esperadas da empresa e do

vendedor (SA, 2020).

Tradicionalmente, uma vez ocorrido o evento que atrai a incidéncia da clausula MAC,
o comprador tera a opgao de resolver o contrato, reduzir ou prego, ou receber o pagamento de
algum tipo de indenizagdo (SA, 2020). No entanto, nio hd nenhum impedimento para que as
partes estabelecam outros tipos de consequéncia, como a alteragdo de outras condi¢des
pactuadas, se isso aumentar a possibilidade de que o negodcio atinja os efeitos almejados pelas

partes, melhorando a situagdo de ambas e, portanto, promovendo a eficiéncia.

E possivel concluir, entdo, que outro objetivo da clausula MAC ¢ conferir opgdes ao
comprador na ocorréncia de eventos que comprometam seu interesse na operagdo (SILVA,
2022). Pelo principio da preservagdo dos contratos, também na redagdo e aplicacdo dessas
clausulas deve ser privilegiada a revisdo das condi¢des com vistas a manutengdo do negocio.

No entanto, isso s6 deve ocorrer caso seja essa a medida que permita a melhoria da situacao de
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ambas as partes, sem prejuizo (ou com o minimo de prejuizo) a outra, preservando a eficiéncia.

Se ndo for o caso, a resolug¢do do negdcio ¢ medida igualmente valida.

Em caso de litigancia a respeito da possibilidade ou ndo de aplicacao da clausula, o juiz
deve fazer a analise em observancia aos preceitos insculpidos na Lei de Liberdade Economica,
respeitando os parametros estabelecidos pelas partes e objetivando conservar os efeitos do
contrato. Nao so isso, a defini¢ao a ser adotada deve buscar o atingimento da maior eficiéncia

(GINZEL, 2022), comparando os potenciais beneficios e custos consequentes.

5 CONCLUSAO

O trabalho buscou realizar uma andlise das clausulas MAC sob a perspectiva da analise

econdmica do direito, e as funcdes juridicas e econdmicas desse mecanismo contratual.

A analise econdmica do direito fornece fundamentais tedricos advindos da teoria
econdmica para o exame de institutos juridicos. Desenvolvida inicialmente enquanto disciplina
nos Estados Unidos, por meio da sua aplicacdo € possivel entender as repercussoes econdmicas

de questdes juridicas, que podem também causar impactos sociais.

Em relagdo aos contratos empresariais, a analise economica do direito busca entender
principalmente a questdo relacionada aos custos necessarios a efetivagdo da transacdo, sejam

custos prévios a elaboragdo do contrato, como custos posteriores.

A busca pela eficiéncia econdmica nos contratos empresariais ¢ relevante porque ¢ ela
que funcionard como incentivo a realizagdo de trocas comerciais, fundamentais para a
existéneia do mercado e, consequentemente, impulsionamento da economia. E importante,
assim, o estabelecimento de mecanismos contratuais de incentivo as partes ao adequado

cumprimento, ou de alocagdo de riscos para que seja possivel alcangar a maior eficiéncia.

Como os contratos sdo inerentemente incompletos, quando estes sdo de longa duracdo
ou possuem execucao diferida, a ocorréncia de eventos posteriores tem o potencial de impactar
as condi¢des originalmente pactuadas pelas partes e os efeitos desejados do negocio. Por isso,
¢ necessaria a existéncia no ordenamento juridico de institutos para regular os efeitos da

ocorréncia de tais eventos e as regras para repactuaciao ou encerramento do contrato.

A regra geral no Cddigo Civil ¢ a da teoria da imprevisdo, que serd aplicavel na

ocorréncia de um evento imprevisivel (ou cujos efeitos ndo eram possiveis de serem previstos),
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que gere onerosidade excessiva para pelo menos uma das partes. Preenchidos os requisitos, uma
vez que o contrato seja submetido a apreciagdo de um terceiro julgador, ele serd responsavel

por determinar a repactuagdo das prestagdes ou a resolugcdo do negocio, conforme o caso.

Contudo, nem sempre ¢ essa a medida que representa a solucdo mais eficiente
economicamente, ja que serd adotada por agente estranho a rela¢dao, que ndo estd imbuido do
mesmo racional das partes, e ndo ha seguranca de que sera alcangado o objetivo almejado pelas
partes na celebragdo do negbcio. Isso ¢ ainda mais sensivel no contexto de contratos
empresariais, em que a autonomia da vontade das partes ganha maior relevo e a revisao judicial

deve ser a excecao.

Especificamente em relagdo as operagdes de fusdo e aquisi¢ao, sdo contratos de natureza
empresarial dotados de grande complexidade e que expdem as partes a risco consideravel.
Tendo em vista essas caracteristicas, ¢ preferivel que as partes tomem para si a decisdo a
respeito dos parametros e requisitos aplicaveis para a revisao ou resolugdo do negocio, com
vistas a realizar uma prévia alocagdo de riscos que diminuird, no total, os custos de transag¢ao

decorrentes da operacdo, ainda que signifique um aumento dos custos ex ante.

As clausulas MAC surgem nesse contexto, como alternativa a aplicagcdo do regime da
teoria da imprevisdo. Ela € um instrumental derivado do principio da autonomia da vontade das
partes, e servird como mecanismo de alocacao de riscos e, consequentemente, custos. Do ponto
de vista da andlise econdmica do direito, a redacao e aplicagcdo de tais cldusulas deve objetivar
a obten¢do de solucdo que gere melhoria da situacdo de ambas as partes, para que se possa
atingir o seu objetivo de garantir a melhor eficiéncia econdmica e redugdo dos custos de
transagdo para todos. Isso consequentemente trard maior seguranga juridica para as operacoes
de fusdo e aquisi¢do, criando um ambiente de maior incentivo para a realizacdo de tais

transagoes, que sdo de relevancia para o desenvolvimento econdmico do pais.
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