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Introducio

Em regra. quando se analisa o feno-
meno da globalizacdo, refere-se a um fato
genérico, de natureza multidisciplinar.
cujos significados e efeitos tém natureza

1. O presente artigo fo1 apresentado como parte
da avaliagdo da disciplina DCO 5875-1 —Novo Direi-
to Societario, cursada no primeiro semestre de 2011,
no Programa de Pos-Graduacgdo da Faculdade de Di-
reito da Universidade de Sdo Paulo. sob a regéncia

diversa e, muitas vezes, dificeis de mensu-
rar. Desse evento de ambito global ja se
ocuparam ¢ ainda se ocupam filésofos. so-
ciélogos. economistas, juristas e pensado-
res de muitas outras ciéncias. cada qual na
sua esfera propria de referéncia. Raras fo-
ram as oportunidades em que esse fenome-
no foi examinado e sistematizado a partir

dos Profs. Mauro Rodrigues Penteado, Paulo Salva-
dor Frontmi e Eduardo Secchi Munhoz.
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de um enfoque juridico.’ particularmente
sob as lentes do direifo societario.

Nesse contexto. a realidade presente.
vista sob as coordenadas do tempo e do es-
paco, parece ser oposta a que se tinha até
entdo. Nos dias de hoje. o aspecto dinami-
co da realidade esta acelerado. sendo cada
vez mais intensas as mutacdes no tempo e
1no espaco, enquanto outrora seus eventos
eram praticamente imutaveis no tempo e
cambiantes no espaco.’

Numa perspectiva juridica. em outros
momentos, a lei posta pelo Estado era tida
como a unica fonte juridico-normativa.
que se distinguia territorialmente de um
pais para outro, sendo, no entanto, capaz
de garantir a estabilidade e a seguranca ju-
ridica as sociedades nacionais. Diante da
internacionalizacdo dos mercados, esse
quadro foi alterado. A globalizacao refletiu
na esfera juridica uma nova forma de ma-
nifestacdo do direito. com alcance univer-
sal. na qual o Estado cede maior espaco a
autonomia contratual no papel de regula-
dor das transacdes econdmicas realizadas
no mercado.*

A partir dessas premissas multifaceta-
rias, far-se-a o exame de algumas mudan-
cas estruturais ocorridas no sistema nor-
mativo de direifo societario e do mercado
de capitais no Brasil, com enfoque especial
nas sociedades anonimas abertas, reconhe-
cido instrumento juridico de captacdo da
poupanca popular e catalisador do desen-
volvimento economico e de operagdes mer-
cantis.

No final do século XX. particular-
mente no inicio dos anos 1970, em um ci-
clo de conferéncias organizado para exa-

2. Entre nos merece referéncia a Tese de Li-
vre-Docéncia do Prof Titular do Departamento de
Filosofia e Teoria Geral do Direito, da Faculdade de
Diretto da USP, José Eduardo Campos de Oliveira
Faria, intitulada O Direito na Economia Globaliza-
da (4% ed_, S50 Paulo Malheiros Editores, 2007).

3. Francesco Galgano, La Globalizacicn en el
Espejo de Derecho. p. 14.

4 Idem. pp. 14-15.
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minar os principais problemas juridicos
relacionados as sociedades andnimas.” o
Prof. espanhol Joaquin Garrigues, ex-Ca-
tedratico da Universidade de Madri, mani-
festou opinido no sentido de que sobre esse
tipo societario ja se disse, para o bem ou
para o mal. tudo o que se poderia dizer.’

A opinido do respeitado Catedratico
espanhol evidencia um fato sobre as socie-
dades anonimas que pouco se discute no
direito das sociedades: sua grandiosidade,
higidez e pujanca exerceram (e ainda exer-
cem) tamanho fascinio sobre os juristas a
tal ponto que muito se escreveu sobre elas.
mas pouco se alterou na sua modelagem
juridica desde o surgimento da Companhia
das Indias Orientais em 1602.

Evidente que transformacdes ocorre-
ram. Porém, os intimeros retoques e refor-

5. Dentre os problemas postos para discussdo
pelo Prof. espanhol merecem destaque os que se-
guem: (@) Sociedade e o Estado: (i) fenoémeno. em
média ou larga medida, de estatizagdo. Infromissdo
do Estado nas sociedades andnimas. O Estado como
acionista de carater peculiar; (i7) Imposigéo de limi-
tes a liberdade das empresas e ao abuso do poder
economico; (iii) Resolugdo dos problemas da empre-
sa por meio do direito societario. Exemplo: criagdo
de participagdo minoritéria dos operarios nos conse-
lhos de administracdo. (b) Sociedade e oz acionistas:
(i) Estrutura legal da companhia; (i) O desinteresse
do pequeno acionista; (7ii) Maloria versus minoria;
(iv) Acionistas e administradores. (¢) Sociedade e
terceiros: (7) Personalidade juridica e seu abuso; (if)
Responsabilidade limitada; (iif) Participagdes reci-
procas. (d) Movimento de reforma das S/A: (i) Alte-
ragdes pontuais, sem modificacdo da estrutura da
S/A: (77) Impossibilidade de transferir para a lei so-
cietaria os problemas da empresa. E importante des-
tacar que, decorridos aproximadamente 40 anos da
exposi¢do do Prof. espanhol. muitos desses proble-
mas permanecem sem solugdo (Joaquin Garrigues,
Problemas Atuais das Sociedades Anénimas, 1982).

6. Idem, p. 9.

7. Merece referéncia o breve e interessante es-
tudo do Prof. Fabio Konder Comparato acerca da
evolugdo historia das empresas multinacionais (“Na
proto-historia das empresas multinacionais — O
Banco Medici de Florenga™, RDM 54/105-111). Oti-
ma analise sobre a evolugdo historica das sociedades
anonimas pode ser encontrado em Alfredo Lamy Fi-
lho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A4 Lei das S/4
(Pressupostos, Elaboragdo, Aplicagdo), pp. 19-103.
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mas realizados desde entdo foram, na sua
grande maioria, de carater parcial. pontual.
ortopédico. como se receosos estivessem
os legisladores de alterar a maestria das
suas fundagdes. buscando sempre modifi-
car minimamente o estado da arte, com a
finalidade de conseguir que o modelo juri-
dico da sociedade anénima funcione de
forma perene, com a mesma engrenagem,
cada dia de forma mais primorosa.®

Talvez em razdo desse deslumbra-
mento em torno do tema os estudiosos te-
nham demorado a perceber que a socieda-
de anonima tem natureza hibrida, isto &, &
econdmica na sua substancia e juridica na
sua forma.® O balanceamento e o equili-
brio final dessa equagdo requerem atencao
especial. pois suas varidveis sdo vastas e
suas alteracdes, continuas. de modo que
uma pequena desconexio entre a forma ju-
ridica e a substancia economica determina
um distanciamento fatal. uma linha cin-
zenta com a qual o direifo ndo sabe lidar de
forma satisfatoria.

Aproveitamo-nos das reflexdes acima
para resgatar a crise dogmatica que perpas-
sa os modelos juridicos que sustentam o
sistema societario. A doutrina especializa-
da ja apontou a inadequacdo do modelo so-
cietario classico (alicercado na sociedade
empreséria isolada. dotada de responsabi-
lidade limitada e com um acionista contro-
lador predefinido) como solucdo para os
problemas demandados pelas formas con-
temporaneas de organizacdo empresarial.
caracterizadas. na grande maioria das ve-
zes, por grupos de sociedades unificados
pelo poder de controle de fato, alocado em

8. Joaquin Garrigues, ob. cit.. p. 9.

9. Para Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bu-
Ihdes Pedreira, citando Ferri, talvez nenhum outro
instituto juridico tenha mergulhado suas raizes tio
profundamente no “humus” da vida economica
quanto as sociedades anonimas e, pelas consequén-
clas que provocou, parece evidenciar que nem sem-
pre & a organizagdo econdmica que gera o direito,
mas, muitas vezes, a ordem juridica condiciona e
promove a vida econémica (Alfredo Lamy Filho e
José Luiz Bulhdes Pedreira. A Lei das 5/4 (Pressu-
postos, Elaboragdo, Aplicagdo), vol. I, 33 ed., p. 20).
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diferentes graus de concentracdo e estabili-
dade aos socios. administradores. credo-
res, entre outros.'®

Sabe-se. da mesma forma. que a titu-
laridade do poder de controle. o poder atri-
buido as minorias. as operacdes em torno
da sua transferéncia e a formacdo de gru-
pos de sociedade emergem como fatores
juridicos centrais no exame da empresa
contemporanea. A construcdo de uma ade-
quada disciplina juridica para esses pilares
de sustentacdo da estrutura societaria ¢
uma tentativa de reduzir a crise do atual
sistema societario, caracterizada e defla-
grada a partir de uma enorme distancia en-
tre a ordem juridica posta e a realidade eco-
nomica a ela subjacente.”

Ainda que em dimensdo distinta, em
razdo do estagio tardio de desenvolvimen-
to do seu mercado. o Brasil continua en-
frentando os reflexos dessa crise. Numa
perspectiva eminentemente histérica, so-
mos caracterizados como um pais cujo sis-
tema de direito societario € caracterizado
como concentrado, no qual um acionista
controlador ou grupo de acionistas contro-
ladores (coligados. geralmente, por acor-

10. Eduardo Secchi Munhoz, Empresa Con-
tempordnea e Direito Societdrio — Poder de Contro-
le e Grupos de Sociedades. p. VIL. O jurista portu-
gués José Engracia Antunes, em sua classica obra
sobre a estrutura e a organizagdo juridica dos gru-
pos de sociedades, elucida que o edificio juridico-
-socletario, construido para a sociedade individual e
independente, parte da pressuposi¢do de que esta
sociedade sera ente economico e juridicamente au-
tonomo, fechado sobre s1 mesmo e imune a qualquer
interferéncia externa, explorando sua atividade eco-
nomica através de uma vontade e interesses sociais
proprios, determinados pela assembleia geral O
surgimento dos grupos societarios por meio do qual
se operou a passagem da era atomistica a era mole-
cular do direrto das sociedades acarretou uma crise
sem precedentes nos quadros juridico-societarios
tradicionais, posto que o modelo da sociedade 1s0la-
da com personalidade juridica ndo constituia mais o
epicentro econdmico que movimenta o direito das
sociedades (José Engracia Antunes, Grupos de So-
ciedades — Estrutura e Organizagdo Juridica da
Empresa Plurissocietdria, p. 16).

11. Eduardo Secchi Munhoz, ob. cit., p. VIII.
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dos de voto) detém a titularidade do poder
de controle.

Em sentido oposto do que ocorre nos
Estados Unidos da América e na Inglaterra
— onde os sistemas de direito societério sdo
do tipo disperso. nos quais existe uma efe-
tiva separacdo entre a propriedade das
acoes e o exercicio do controle™” —, no di-
reito brasileiro a figura do acionista con-
trolador € um dos vértices da estrutura da
sociedade anonima e do funcionamento do
mercado de capitais. sendo o principal.

Nessa toada, vale lembrar que. duran-
te muitos anos, no Brasil, a separacdo entre
propriedade e confrole, tipica caracteristi-
ca do sistema societario de controle disper-
so. ficou restrita aos meios académicos.”
nao se verificando na realidade pratica do
mercado de capitais.’* Esse cenario come-
cou a mudar a partir de 2004, com o forta-
lecimento dos segmentos especiais de go-
vernanca corporativa criados pela Bovespa
(hoje BM&F Bovespa). nos quais as regras
de governanca. de protecdo aos acionistas
minoritarios’” e do publico investidor sdo
bem mais rigorosas do que aquelas previs-

12. Nesse sentido. referéncia é feita a obra de
Adolf Berle e Gardiner Means, The Modern Corpo-
ration and Private Property, na qual os autores
identificam através de pesquisa empirica, realizada
na década de 1920, que a grande maioria das compa-
nhias abertas norte-americanas tinha o capital dis-
perso e o controle exercido pelos administradores
(gerencial).

13. Nesse sentido, referéncia é feita a obra do
Prof. Fabio Konder Comparato, O Poder de Contro-
le nas Sociedades Andnimas e do Prof. Eduardo
Munhoz, Empresa Contempordanea e Direito Socie-
tario — Poder de Controle e Grupos de Sociedade.

14. Importante mencionar artigo de autoria de
Nelson Eizirik — “O mito do controle gerencial” —,
ainda na década de 1980, no qual restou comprovado
a inexisténcia de controle gerencial no Brasil.

15. Estudos de autores norte-americanos, den-
tre os quais se destacam os de La Porta, Lopez-de-
-Silanes, Shleifer e Vishny (“Corporate ownership
around the world”, Journal of Finance 54/471-518),
indicam a necessidade de a legislagdo societaria pro-
teger os dirertos dos minoritarios e a transparéncia
para com o mercado (como condigdo indispensavel
ao desenvolvimento do mercado de capitais).

tas pelas Leis ns. 6.404/1976 e 6.385/
1976.

A concepcdo do Novo Mercado., como
solucdo contratual capaz de vencer as bar-
reiras politicas. econdmicas e culturais’®
que impediam o desenvolvimento de um
mercado de capitais forte. se mostrou um
caso de sucesso.!” a ponto de, a partir da
sua criagdo, raros serem os exemplos em
que as aberturas de capital ocorrem em ou-
tro segmento que néo este.'®

Verdade seja dita: apds alguns anos de
inércia e apatia, o direito societario brasi-
leiro vive um momento de ebulicdo. Depois
de aproximadamente 35 anos da promulga-
¢do das Leis ns. 6.404/1976 e 6.385/1976
pode-se afirmar que a sociedade andénima
aberta, historicamente reconhecida como
estrutura juridica projetada para empreen-
dimentos de grande envergadura economi-
ca. parece ter atingido seu apice, justifican-
do. numa perspectiva nacional. as alcunhas

16. Vale destacar, nesse sentido, a resisténcia
oposta pelos agentes econdmicos ja estabelecidos no
poder nas grandes sociedades anénimas e a forte in-
fluéncia politica que exercem nos canais legislati-
vos, na medida em que a alteragdo das regras do jogo
poderia lhes ser prejudicial. Cf. o Problema de Olson
(Olson’s Problem) em Ronald J. Gilson, Henry Hans-
mann e Mariana Pargendler, “Regulatory dualism
as a development strategy: corporate reform in Bra-
zil, in the US and the EU”, ECGI — Law Working
Paper 149/2010. disponivel em http/ssin.com/ab
stract=1541226; e em Mark J. Roe e Lucian Beb-
chuk, “A theory of path dependence in corporate
ownership and governance™ 52 Stanford Law Re-
view 127.

17. O sucesso do Novo Mercado fo1 objeto de
estudo de Ronald J. Gilson, Henry Hansmann e Ma-
riana Pargendler, ob. cit.

18. Segundo informagdes da BM&F Bovespa,
até 8.5.2011, o Brasil tinha 419 companhias abertas
listadas na Bolsa de Valores. 119 delas listadas no
Novo Mercado (representando 28% do total), 16
companhias listadas no Nivel 2 (representando 4%),
39 companhias listadas no Nivel 1 (representando
9% do total) e 245 companhias no segmento tradi-
cional (totalizando 59%). Além disso, no ano de
2010, 11 companhias abriram seu capital, das quais
10 no Novo Mercado. Em 2011, até o momento, 7
companhias abriram seu capital, todas elas no Novo
Mercado.
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a ela afribuidas por doutrinadores estran-
geiros, como, por exemplo. maquina juridi-
ca e maravilhoso instrumento juridico do
capitalismo moderno.*®

Nessa logica. o mercado de capitais
tem desempenhado um papel relevante no
desenvolvimento econdmico nacional, via-
bilizando o processo de capitalizacdo das
empresas, de captacdo da poupanca popu-
lar e de alocacdo desses recursos no setor
produtivo, impulsionando. ao fim e ao cabo.
0 crescimento econdomico.

Nio se pode ignorar, no entanto, que
essa transformacdo do mercado e a sedi-
mentacdo da sociedade anoénima aberta
como veiculo juridico destinado a explo-
racdo de grandes negocios expuseram
muitas das fragilidades da nossa legisla-
¢do societaria. Em adicdo aos problemas
ja existentes (ainda nao resolvidos de for-
ma satisfatéria). surgiram inimeros ou-
tros, para os quais a legislacdo, as regras
do Novo Mercado e os precedentes regu-
latorios e jurisprudenciais (administrati-
vos e judiciais) parecem nao enderecar so-
lucdes adequadas.

O objetivo primordial do presente en-
saio € propor reflexdes acerca dos novos
desafios que perpassam o direito societario
brasileiro. A ideia que circunscreve o estu-
do é propositiva e ndo conclusiva. Busca-
-se, com o trabalho, identificar os conflitos
que permeiam o direito societario e o mer-
cado de capitais nessa nova fase e, a partir
disso. evidenciar que as regras hoje postas.
assim como a doutrina e a jurisprudéncia
de um modo geral. ndo nos parecem ade-
quadas para enfrentar os problemas exis-
tentes.

19. Como demonstra o atual cendrio brasileiro,
cada vez mais o mercado de capitais vem desempe-
nhando um papel relevante no desenvolvimento eco-
nomico nacional, pois viabiliza o processo de capita-
lizagdo das empresas. Em outras palavras, serve de
meio de ligagdo para que os poupadores possam In-
vestir suas economias em empresas que, por sua vez,
necessitam captar recursos mais baratos do que os
oferecidos pelas instituigdes financeiras, para conti-
nuar crescendo.
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Diante da complexidade do desafio. €
necessario estabelecer um corte metodolo-
gico para o estudo. Assim, os temas dora-
vante abordados serdo enfrentados sob a
perspectiva do que se poderia chamar de
“macrossistema das sociedades anonimas”,
a partir da identificacdo dos seus grandes
alicerces, dentre os quais destacaremos a
temadtica em torno dos acionistas controla-
dores e ndo confroladores. dos administra-
dores e da formulacdo das regras vigentes,
isto €. a regulacdo do mercado.

1. Sistemas de Direito Societdrio.
Convergéncia e divergéncia

A questdo das convergéncias e diver-
géncias nos sistemas de direito societdrio
pode ser encarada sob multiplos aspectos.
denfre os quais merecem destaque: (i) a
convergéncia quanto as principais caracte-
risticas da sociedade anénima: (i) a con-
vergéncia quanto ao interesse social: (iii) a
convergéncia quanto a propriedade aciona-
ria e, por fim, (iv) as diferentes formas de
convergéncia.?’ Iniciemos pelo tlltimo item
(as diferentes formas de convergéncia). eis
que se trata de ponfo de partida para a com-
preensao dos demais.

Sobre as formas de convergéncia, in-
dependentemente das caracteristicas do
modelo em mira, a busca pela convergén-
cia pode ocorrer de diversas maneiras.

Sera do tipo funcional. por exemplo.
quando as instituicdes do sistema forem
flexiveis o suficiente para responder as de-
mandas de mudanca. sem a necessidade de
alterar seus aspectos formais. Sera do tipo
formal, por sua vez, quando as mudancas
demandadas dependerem de uma acdo le-
gislativa para alterar a estrutura bésica das
instituicdes. Por fim, sera contratual (secu-
ritv design ou stock exchange listing) quan-

20. Henry Hansmann e Reinier Kraakman,
“The end of history for corporate law™, Yale Law
School Working Paper 235, disponivel em SSRN:
http:iissrn.com/abstract=204328 ou doi:10.2139/
s5¥R. 204528
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do as instituicdes ndo forem suficientemen-
te flexiveis e as barreiras politicas restringi-
rem a capacidade de mudanca legislativa.”
cabendo aos agentes confratar solucdes
para contornar tais problemas.

Nesse particular, o enfoque do pre-
sente estudo serd o da convergéncia em
torno da propriedade acionaria, na medida
em que ¢ um tema de grande relevancia
para o atual estagio de desenvolvimento do
nosso mercado. Existem, nesse sentido,
dois principais sistemas relacionados a
propriedade aciondria: (7) o sistema de
controle disperso e (i) o sistema de contro-
le concentrado.

Sabe-se que os sistemas que apresen-
tam propriedade acionaria dispersa carac-
terizam-se por ndo terem um controlador
majoritario, mas, sim, o controle descon-
cenfrado, com um mercado de capitais for-
te. regulado por uma agéncia estatal ativa e
bem equipada. com padrdes rigorosos de
disclosure e transparéncia, bem como com
um mercado de controle acionario bastante
ativo que impde metas de eficiéncia aos
administradores.

Por outro lado, os sistemas de contro-
le concentrado sdo caracterizados pela
existéncia de controladores fortes. por um
mercado de capitais fraco. menos institu-
cionalizado. no qual o érgao regulador tem
atuacdo restrita. onde os beneficios priva-
dos do controle sdo elevados e ha um baixo
padrdo de disclosure e de transparéncia.
assim como um mercado de controle fraco
€ pouco ativo.

Nos ultimos anos, muito tem se discu-
tido na doutrina societaria, mormente nos
paises da common law, sobre a eficiéncia e
a ineficiéncia dos sistemas de propriedade
aciondria dispersa e concentrada, respecti-
vamente, a ponto de alguns estudiosos pre-
dizerem que a maturidade de um mercado

21. Ronald J. Gilson, “Globalizing, Corporate
Governance: convergence of form or function™
Stanford Law and Economics Olin Working Paper
192, disponivel em SSRN: http:/ssrn.com/abstract
=220517 ou doi:10.2139/55rn.229517.

de capitais (numa espécie de linha evoluti-
va) estaria na existéncia de dispersdo acio-
naria.” Apesar dos bons fundamentos que
justificam essas teses. evidéncias empiri-
cas demonstram que uma convergéncia de-
finitiva em torno desse sistema ainda esta
longe de acontecer. O que se verifica ¢ uma
polarizacdo global em torno dos sistemas
acima descritos.”

Em razdo das caracteristicas distin-
tas. € preciso compreender que os siste-
mas de controle disperso e concentrado
enfrentam conflitos diferentes e. em virtu-

22. Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Si-
lanes. Andrei Shleifer e Robert Vishny, “Corporate
ownership around the world”, Journal of Finance
54/471-518.

23. P ex.. EUA e UK sdo paises cujos merca-
dos financeiros estdo fortemente baseados no mer-
cado de agdes como fonte de captagdo de recursos
para investimento na atividade produtiva. Diferen-
temente, na Alemanha e no Japdo. os mercados fi-
nanceiros estio fundados na atuacdo de instituicdes
financeiras, principais financiadores das empresas
de grande porte (restando os bancos e as compa-
nhias seguradoras os maiores acionistas das princi-
pais empresas alemds ao lado das familias). Alguns
ordenamentos sdo caracterizados pela presenca de
estruturas grupais, como o Japdo, a Coreia, etc., en-
quanto outros apresentam familias no controle dos
grandes empreendimentos, como sdo os casos do
Canada, Italia e Alemanha. O poder alocado de for-
ma mais contundente na administragio aparece
mais claramente nos EUA e na Franca (Ronald J.
Gilson, “Controlling shareholders and corporate go-
vernance: complicating the comparative taxonomy™,
Stanford Law and Economics Olin Working Paper
309, disponivel em SSRN: http:/ssrn.com/abstract
=78474). O Prof da Universidade de Columbia
John Coffee Jr. vé na common law um sistema juri-
dico mais fértil para a autorregulagdo privada ou se-
miprivada, fatores que. segundo o autor, foram de-
terminantes para o fortalecimento do mercado de
capitais norte-americano e para o surgimento da
dispersdo acionaria. Os paises do civil law, por sua
vez, encontram maiores barreiras para o desenvolvi-
mento do mercado disperso. No entanto, em favor da
convergéncia, o referido Professor v& nos movimen-
tos de autorregulagdo recentemente verificados na
Europa e nas economias em desenvolvimento como
possiveis indicios em diregdo a dispersdo (John Cof-
fee Jr. “The rise of dispersed ownership: the roles of
law and the state in the separation of ownership and
control”, Yale Law Journal 111/88 & 91).
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de disso. requerem tratamento legislativo
diferente. Vejamos, ainda que de forma
breve, qual o reflexo dessa conclusdo nos
desafios que a legislacdo de cada um deles
deve enfrentar.

No sistema de controle concentrado.
o conflito central a ser regulado ¢ aquele
que se estabelece entre o controlador e os
nao controladores, ao passo que no sistema
de controle disperso é aquele que se forma
entre a coletividade acionaria e os admi-
nistradores. Em apertado resumo. pode-se
dizer que no primeiro sistema a questdo
central € evitar que o controlador extraia
beneficios particulares muito elevados do
controle, em detrimento dos demais acio-
nistas. Ja no segundo. os principais proble-
mas dizem respeito ao monitoramento dos
administradores pela coletividade de acio-
nistas (agency problems) e a criacdo de in-
centivos para que eles atuem em conformi-
dade com o interesse social® (e ndo de
acordo com seu interesse particular).

Essas diferencas refletem no exame
da eficiéncia/ineficiéncia dos sistemas.
posto que em ambos é possivel encontrar
aspectos positivos e negativos que mere-
cem destaque. Por exemplo. se no sistema
de controle diluido o problema é o monito-
ramente dos administradores, deve-se bus-
car formas de assegurar que estes coman-
dem a empresa no melhor interesse da co-
letividade dos acionistas (agency proble-
ms). em uma perspectiva de longo prazo.
Ora. se isso € verdadeiro. pode-se afirmar
que no sistema de controle concentrado
esse aspecto especifico € superior ao siste-
ma de controle diluido, ja que a presenca
de um controle forte e organizado pode re-
duzir drasticamente os problemas de moni-
toramente dos administradores.”

24 Eduardo Secchi Munhoz, “Desafios do di-
reito societdrio brasileiro na disciplina da compa-
nhia aberta: avaliagcdo dos sistemas de controle dilui-
do e concentrado”. in Rodrigo R. M. de Castro e
Leandro S. de Aragdo (coords.), Direito Societdrio
— Desafios Atuais, pp. 119-155.

25. Eduardo Secchi Munhoz. ob. cit.. pp. 137-
139.

A partir dessa logica. é razoavel dizer
que o sistema de confrole concentrado
pode ser vantajoso ou eficiente quando
comparado ao sistema disperso. desde que
os custos decorrentes da obtencdo de bene-
ficios particulares pelo controlador sejam
menores que os custos que deixaram de ser
incorridos pela companhia no monitora-
mente dos administradores.”®

Em outras palavras, se a presenca do
controlador gerar custos menores (inexis-
téncia de excessivos beneficios particula-
res do controlador) do que os que seriam
enfrentados numa estrutura de controle di-
luido (reducdo dos custos de monitora-
menfo dos administradores). entdo, o pri-
meiro sistema pode ser eficiente e even-
tualmente superior ao segundo.”’

Da mesma forma. pode-se dizer que o
sistema societario de controle disperso sera
mais vantajoso ou eficiente que o sistema
concentrado, desde que os custos de moni-
toramento dos administradores (e a criagdo
de incentivos para que eles atuem no inte-
resse da companhia numa perspectiva de
longo prazo) sejam inferiores aos custos
decorrentes do estabelecimento de limites
e/ou da efetiva obtencao de beneficios par-
ticulares pelo controlador.

Chega-se, assim, a uma conclusio im-
portante para o caso brasileiro: a énfase do
direito societario em um sistema de con-
trole concentrado, caracterizado pela exis-
téncia de um controlador forte e ativo, deve
ser a de procurar limitar em niveis adequa-
dos seu poder de extrair excessivos benefi-
cios particulares da companhia.*®

26. Idem, ibidem.

27. Ronald J. Gilson e Jeffrey N. Gordon.
“Controlling controlling shareholders™, Columbia
Law and Economics Working Paper 228.

28. Nesse ponto é preciso identificar as princi-
pais formas de extragdo de tais beneficios pelo con-
trolador. A esse respeito a divisdo sugerida por Gil-
son e Gordon € interessante, na medida em que 1den-
tifica trés espécies de beneficios particulares: ()
aqueles obtidos no curso do comando da atividade
empresarial; (i) aqueles obtidos por operagdes de
alienagdo do controle; (iif) aqueles obtidos em ope-
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Em resumo, por meio da comparagio
entre os sistemas de controle concentrado
e disperso, pode-se dizer que ndo se deve
falar no “bom sistema de controle diluido™
ou no “mau sistema de controle concentra-
do”. Existem boas leis tanto em sistemas
de controle diluido quanto em sistemas de
controle concentrado. O importante € a le-
gislacdo dar enfoque ao problema central
de cada sistema, primando pela eficiéncia
e buscando formas de reduzir suas conse-
quéncias negativas.”

A partir dessas consideracdes iniciais.
concordamos com a opinido do Professor
da Universidade de Sao Paulo, Eduardo S.
Munhoz. no sentido de que os focos de re-
gulacdo no sistema de controle concentra-
do e no sistema de controle disperso sdo
distintos, posto que os desafios enfrenta-
dos tém natureza evidentemente diversa.
No caso do Brasil, qualificado como um
sistema de controle concentrado. esse en-
foque deve estar na reducdo dos benefi-
cios privados extraidos pelo acionista con-
trolador, seja no segmento tradicional de
listagem ou nos especiais. incluindo o Novo
Mercado.

Apesar disso, o que se verifica na pra-
tica. principalmente na experiéncia brasi-
leira. € uma verdadeira importacao dos re-
médios e previsdes do modelo norte-ame-
ricano, sem a devida reflexdo sobre essas
distingdes fundamentais. o que resulta na
adocdo de regras inadequadas e desalinha-
das com a realidade econdmica que se pre-
tende regular.*®

A partir dessa contextualizacdo do
tema, passaremos a expor alguns dos pro-
blemas que precisam ser enfrentados pe-
los operadores do direito societario no
atual estagio de desenvolvimento do mer-
cado de capitais no Brasil. Ndo se preten-

ragdes que acarretem a diluigdo de minoritarios
(Ronald J. Gilson e Jeffrey N. Gordon, ob. cit.).
29. Eduardo Secchi Munhoz, ob. cit., p. 153.
30. Esse fenomeno é chamado pela doutrina
de “piggyback”™. Em Eduardo Secchi Munhoz, ob.
cit., p. 127, nota de rodapé 11.

de, no entanto, esgotar o tema ou propor
solucdes definitivas para tais questdes,
mas, sim, contribuir de forma propositiva
para o debate de assuntos de tamanha im-
portancia para o direito societario patrio
nesta sua nova fase de desenvolvimento.

2. Perspectivas e desafios para
0 Regime Juridico das Companhias
Abertas: o acionista nio controlador

E sabido que a conformacio da maio-
ria das estruturas societarias requer a con-
jugacdo de vonfades de, no minimo, dois
sujeitos. orientadas a um escopo comuin,
com forte elemento cooperativo e com fi-
nalidade lucrativa. O acionista € o sujeito
titular dessa vontade cuja conjugacdo com
outros titulares dara forma a chamada von-
tade social. Contudo, essa titularidade,
aparentemente clara. tem se mostrado cada
vez mais complexa. sendo considerada um
dos grandes enigmas do direito societario
moderno, cuja solugdo ainda ndo foi plena-
mente explorada.

De pronto, é possivel identificar uma
aparente impropriedade técnica no trata-
mento unitario e indistinto conferido pela
Lein. 6.404/1976 aos acionistas das socie-
dades anonimas, sejam eles partes de uma
macrocompanhia aberta, sejam de uma
companhia fechada. de natureza familiar.
A evolucdo desse tipo societario e de suas
espécies — aberta e fechada — revelou ca-
racteristicas radicalmente distintas, sobre-
tudo quanto ao perfil e interesses dos acio-
nistas. o que nao se refletiu. até o momen-
to, no regime juridico a eles enderecado.

A despeito das diferenciacdes feitas
ao longo do diploma legal das compa-
nhias, relativamente as abertas e as fecha-
das, sendo-lhes conferido tratamento dife-
renciado em determinados assuntos. quan-
to a seus acionistas inexiste diferenciacao
expressa. sendo todos tratados de forma
homogénea, o que cada vez mais se dis-
tancia da heterogeneidade da realidade sub-
jacente.
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Considerando o contexto hodierno
das companhias abertas brasileiras. ha que
se ter clara a identificacdo dos grandes
conflitos que envolvem os acionistas nas
estruturas societarias e que servem de pano
de fundo para a elaboracdo e aplicacdo das
regras e principios. Todavia. para se identi-
ficar corretamente esses conflitos € neces-
sario. preliminarmente, a classificacado dos
sujeitos que compdem essas estruturas,
classificacdo essa cada vez mais intricada.
haja vista a engenhosidade das modernas
arquiteturas societarias e da crescente mul-
tiplicidade dos sujeitos que as compdem.

Com o objetivo de tracar um perfil
atual dos acionistas das companhias abertas
brasileiras € possivel vislumbrar, a partir de
uma visdo panoramica, de um lado, a figura
do controlador. que comporta variacdes
como a do controlador isolado. do grupo de
controle. do controle compartilhado. do
controlador majoritario. do controlador mi-
noritario, da sociedade controladora em es-
truturas piramidais. entre outras. E. de ou-
tro lado, os acionistas ndo controladores,
que podem ser investidores institucionais
nacionais ou estrangeiros:>' pessoas juridi-
cas. publicas ou privadas. que adquirem e
negociam participacdes acionarias no mer-
cado de valores mobilidrios; ou os chama-
dos acionistas “minoritarios™? ou investi-
dores individuais, pessoas naturais com ou
sem uma estrutura organizada.”

31. Fundos de investimentos. clubes de inves-
timentos, entidades de previdéncia privada, institui-
¢des financeiras. sociedades corretoras de titulos e
valores mobilidrios e sociedades gestoras de patri-
monio.

32. A evolugdo da propriedade aciondria nas
companhias abertas brasileiras, cuja dispersfo das
agoes no mercado é crescente, e o advento, com sig-
nificativa intensidade, de controladores minorita-
rios e mesmo de companhias ditas “sem controla-
dor”, sinaliza uma impropriedade do termo “acio-
nista minoritario”, até entdo adequado a realidade
de extrema concentracdo da propriedade das agdes
nas méos do controlador, realidade essa ja bastante
alterada.

33. Considerando dados recentes (jun./2011),
as negociagdes por pessoas fisicas na BM&F Bovespa
giraram em torno de 21% das operagdes no mercado

Um breve exame da classificacdo pro-
posta acima permite concluir que ha. evi-
dentemente, distinfos perfis e interesses por
tras do que hoje a lei denomina, de forma
genérica. como “o acionista das sociedades
anonimas”, sugerindo uma provavel inade-
quacdo do tratamento unitario ja antes men-
cionado.

Partindo dessa diferenciacdo. e no in-
tuito de identificar os nés da disciplina juri-
dica do acionista. constata-se que o atual
sistema conjuga (7) algumas regras de limi-
tacdo e controle sobre os controladores e os
administradores das companhias com (7i)
garantias de direitos essenciais aos acionis-
tas. Essas sdo as linhas-mestras da discipli-
na que rege as estruturas societarias no re-
gime da Lein. 6.404/1976 e que garante os
“freios e confrapesos™ necessarios a manu-
tencdo da sua forma e ao desempenho de
suas funcoes.

Como ja referidos. os principais con-
flitos no interior dessas estruturas sdo, ten-
do como enfoque a figura do acionista,
aqueles existentes entre controladores e
nao controladores. e aqueles entre ndo con-
troladores e administradores.**

Mapeados os conflitos. surgem ques-
tionamentos sobre a adequacdo da discipli-
na juridica atual dos acionistas. tal qual
prevista na Lei n. 6.404/1976, baseada na
garantia dos chamados direitos individuais

de agdes (sendo cerca de 20% por investidores indi-
viduais e o restante via clubes de investimento); 31%
dos negocios foram realizados por investidores ins-
titucionais; 36% por investidores estrangeiros; 2.5%
por empresas privadas e publicas; e 8% por institui-
¢des financeiras (fonte: BM&F Bovespa).

34. Os conflitos entre ndo controladores e ad-
ministradores decorrem do movimento relativamen-
te recente de dissociagdo entre a figura do controla-
dor e a dos administradores das companhias, com a
consequente profissionalizagio da administragdo,
um dos reflexos da dispersdo da propriedade acio-
naria nos chamados conflitos de agéncia. A despeito
dessa diszsociacdo, a sintonia e o alinhamento de in-
teresses entre controladores e administradores pare-
ce e manter, sendo estes. no mais das vezes mera
extensdo daqueles na conducdo dos negocios da so-
ciedade.
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ou essenciais dos acionistas.” direitos de
minoria® e, paralelamente, uma ainda ti-
mida disciplina orientada a protecdo dos
investidores.”’

Ocorre que a analise dessa adequacdo
ndo pode prescindir da exata identificacdo
dos perfis dos acionistas ndo controladores
e investidores e dos inferesses cuja tutela
devera ser promovida pelos instrumentos
legislativos. objetivando. ao fim. a eficién-
cia do sistema e a sua fidelidade a realida-
de dos fatos.

Sinalizando uma possivel alteracdo de
paradigma frente a nova realidade, Calixto
Salomado Filho propde uma separacdo dos
direitos dos minoritarios na Lei n. 6.404/
1976 em dois grandes grupos: os direitos
de informacdo e os direitos patrimoniais
de saida. O incentivo ao minoritario seria,
segundo o autor, um incentive de liquide:z
no momento em que quiser se desfazer do
investimento.’®

35. Art 109 da Lei n. 6.404/1976: direitos de
participagdo e direitos patrimoniais (lucro, acervo, re-
embolso), direitos de fiscalizacdo, informacdo e veri-
ficagdo e direitos desvinculatorios (retirada e partici-
pacdo no acervo em caso de dissolugdo).

36. Direitos formais e materiais de minoria
como, p. ex., o direito de convocar assembleias (art.

23, paragrafo tnico, ¢ e d, da Lei n. 6.404/1976); o
direito de requerer a exibigdo de livros sociais (art.
105); o direito de requerer a relagdo de enderegos
dos acionistas (art. 126, § 3%); o direito ao voto mul-
tiplo em assembleias gerais (art. 141); o direito de
requerer a instalagdo do Conselho Fiscal (art. 161, §
2%); o direito de eleger membros do Conselho de Ad-
ministracdo (art. 141, § 42 T e II) e do Conselho Fis-
cal (art. 161, § 4% a e b); o direito de requerer infor-
macdes ao Conselho Fiscal (art. 163, § 6%); o direito
de ajuizar agdo de responsabilidade (art. 159, § 4%). e
agdo de dissolugdo da companhia (art. 206, II. b).

37. A protegdo ao investidor tem sua manifes-
tagdo mais expressiva na atuaciio da Comissdo de
Valores Mobiliarios por forga da Lein. 6.385/1976 e
da propria Lei n. 6.404/1976, sobretudo com as mo-
dificagdes operadas pela Lein. 10.303/2001. As ba-
ses da protegdo ao investidor podem ser sintetizadas
nos seguintes topicos: () monitoramento do contro-
lador/administradores; (i) politica de dividendos e
investimentos; (7if) amplo e imediato acesso a infor-
magcdo e instrumentos de fiscalizagdo; e (7v) garan-
tias de liquidez.

38. O Novo Direito Societdrio, pp. 55 e ss.

Todo e qualquer estudo sobre o tema
até aqui esbocado devera considerar a cres-
cente dispersdo da propriedade das acoes
nas companhias abertas brasileiras no mer-
cado de capitais. realidade ja germinada e
em acelerada evolucdo. Vejamos, com es-
pecial atencdo, uma das consequéncias da
dispersdo da propriedade acionéria com re-
lacdo a participacdo dos acionistas na for-
macdo da vontade social.

2.1 Os acionistas ndo controladores
e a tendéncia a dispersdo
da propriedade aciondria
— Ativismo “vs.” absenteismo

O especial momento das companhias
abertas nacionais e do mercado de capitais
no pais conduz a reflexdo acerca dos direi-
tos e mecanismos de protecdo destinados
aos acionistas ndo controladores. partindo
do tradicional sistema de capital concen-
trado em direcdo a uma nova — apesar de
incipiente — realidade de dispersdo da pro-
priedade do capital. tal qual identificada
nos sistemas de direito societario anglo-
-saxoes.

Uma vez esbocada a analise prelimi-
nar dos distintos perfis e interesses desses
acionistas ndo controladores, ha que se
questionar o seu papel no sistema anterior-
mente consolidado, de extrema concentra-
¢do da propriedade do capital nas estrutu-
ras societarias. e as modificacdes operadas
pelo movimento de dispersdo do capital
verificado hoje no Brasil, com suas vicissi-
tudes e caracteristicas que o individuali-
zam se comparado, por exemplo, com o
sistema norte-americano.

Neste ponto surgem duvidas como a
necessidade ou a viabilidade de uma parti-
cipacdo ativa desses ndo controladores
nesse novo cenario. seja fiscalizando. seja
exercendo seu direito de voto, ou a manu-
tencdo do foco a simples motivacdo para
que mantenham seus investimentos e in-
tensifiquem as negociacdes no mercado de
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capitais, de forma a expandir o mercado
secundario e. com iss0. promover um
maior fluxo de capitais e um acesso mais
massivo das companhias aos recursos dis-
poniveis no mercado.

A passividade dos acionistas nas com-
panhias abertas no Brasil é, hoje. ainda
uma realidade. como ja o era no estudo rea-
lizado pelo Professor Joaquin Garriges an-
teriormente referido. No entanto. o chama-
do ativisimo societario ¢ um movimento
recente, liderado por investidores organi-
zados (em estruturas institucionais) ou en-
tidades de protecdo aos acionistas (Amec.
Anbima, etc.).*® A questdo central parece
ser qual a participacdo ideal e eficiente de
cada acionista — considerados os distintos
perfis — nas relacdes internas e externas
das sociedades. e quais os objetivos a se-
rem atingidos pelas normas legais e regu-
latorias que o disciplinam.

A realidade das companhias abertas e
do mercado de capitais permite supor que o
controle e a fiscalizacdo da gestdo dessas
sociedades. antes concentrados na figura
do controlador, tendem a ser menos desem-
penhados pela massa de acionistas disper-
sos no mercado e mais pelo proprio merca-
do, por mecanismos como a formagdo dos
precos. o mercado de controle (ainda em
formacdo), o “mercado” de profissionais
da administragdo, dentre outros.

Parece, também, haver cada vez maior
espaco aos investidores institucionais, cuja
participacdo nao s6 tem importante papel
na fiscalizagdo e na protecdo dos interesses
dos ndo controladores. como ¢ viabilizada
pela estrutura e pela organizacao que lhes é
propria. permitindo uma postura mais ati-
va e eficiente.

39. A proposito do ativismo societario, cf. Luis
André N. de Moura Azevedo, “Ativismo dos
investidores institucionais e poder de controle nas
companhias abertas de capital pulverizado brasiler-
ras”, in Rodrigo R. M. de Castro e Luis André N. de
Moura Azevedo (coords.), Poder de Controle e ou-
tros Temas de Direito Societdrio e Mercado de Capi-
tais, pp. 218-262.

Ao fim e ao cabo, parece-nos que aos
acionistas ndo controladores e investidores
deve-se garantir direitos minimos que in-
centivem uma participacdo quantitativa e
qualitativamente mais expressiva. Para tan-
to, sdo essenciais as garantias de ampla,
plena e imediata divulgacdo de informa-
coes, acessivel a todos, e de efetividade na
aplicacdo das normas que limitam e disci-
plinam os controladores, os administrado-
res e o proprio funcionamento do mercado
de capitais.

E importante destacar. todavia. que a
efetiva protecdo do acionista das compa-
nhias modernas dependera da efetividade
dos meios para protecdo dos interesses dos
investidores e do mercado. seja pelo enfor-
cement das normas. seja pelo eficiente
controle e aplicacdo de sancdes. As inicia-
tivas mais urgentes devem objetivar uma
atuacdo precisa e imediata da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). do Poder Ju-
diciario e das Cortes Arbitrais. sobre a qual
ainda sdo identificados graves obstacu-
los.®

40. Uma pesquisa realizada pela Fundagdo
Getulio Vargas entre os anos de 1998 e 2005 apurou
que as questdes societarias levadas a juizo demo-
ram, em média, 4 anos e me1o para serem processa-
das desde o seu ingresso em primeira instancia até
uma decisdo definitiva no Tribunal de Justica no
Estado de Sdo Paulo. Em matérias de mercado de
capitais a demora chega a 7 anos. Se os temas sdo
levados a apreciagdo do Superior Tribunal de Justi-
¢a, o tempo médio para uma decisdo definitiva por
essa Corte Superior é de 7 anos e meio, tanto em
matérias societarias quanto de mercado de capitais.
No ambito da CVM os prazos tendem a ser mais
abreviados. e ha maior especializagdo técnica dos
profissionais que analisam os processos. Contudo,
no que concerne a prote¢do dos acionistas ainda sdo
identificadas graves deficiéncias para a efetiva res-
ponsabilizagdo dos controladores e administrado-
res e a consequente indenizagdo dos acionistas lesa-
dos (in Viviane Muller Prado e Vinicius Correa Bu-
ranelli, “Pesquisa de jurisprudéncia sobre o Direito
Societario e Mercado de Capitais no Tribunal de
Justica de Sdo Paulo”, Caderno Direito da Funda-
¢do Getulio Vargas 9, vol. 2, n. 1, Sdo Paulo, jan./
2006).
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3. Perspectivas e desafios para
0 Regime Juridico das Companhias
Abertas: o acionista controlador

3.1 O Estado controlador, interferéncia
politica e responsabilidade

Recente pesquisa veiculada nos
meios de comunicacdo da ideia da magni-
tude de um fendémeno que ha tempos vem
chamando a atencdo de muitos: a interven-
¢do cada vez maior do Estado brasileiro na
atividade econodmica, seja controlando.
participando ou simplesmente exercendo
influéncia dominante sobre empresas de
todos os setores, institucionalizando, si-
lenciosamente, um verdadeiro “capitalis-
mo de Estado™.

Contrariando o proprio espirito da
Lei n. 6.404/1976. sabidamente projetada
para reverter um processo de estatizagio
da economia. resultante da concentracao
das poupancas nacionais no patriménio do
Estado.* o Governo Federal, por intermé-
dio do Tesouro Nacional. dos bancos esta-
tais. das empresas estatais e dos fundos de
pensdo. participa ou influencia. direta ou
indiretamente, 675 empresas, controlando
276, entre elas Petrobras, Eletrobras e
Banco do Brasil.*

Somados os faturamentos das empre-
sas ndo financeiras, sdo mais de um trilhao
de Reais. aproximadamente 30% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB): se consideradas
tdo somente as controladas, o faturamento
¢ de quase meio trilhdo. Na BM&F Boves-
pa sdo 99 empresas com participagdo ou in-
fluéncia do Estado, cujo valor de mercado
chega a um trilhdo e setecentos milhdes de
Reais, ou 71% do valor de mercado de to-
das as empresas cotadas.

41. A Lei n. 6.404/1976 objetivava a criagdo
de um ambiente propicio ao surgimento da grande
empresa privada, como explicaram Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, conhecidos au-
tores do anteprojeto (cf Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulh&es Pedreira, ob. cit., pp. 129, 135 e 141-
143 entre outras).

42 Revista E'poca__ edicdo 682, de 11.6.2011.
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Nio se pode dizer que a participacio
do Estado nas companhias é fenéomeno re-
cente. Muito antes pelo contrario. E cedi-
¢o que a historia das companhias estd um-
bilicalmente ligada a participacdo estatal.
valendo lembrar que as primeiras socieda-
des andnimas eram de economia mista,
nascidas da necessidade de congregar re-
cursos publicos e privados para a explora-
¢do e colonizacdo das terras de além-
-mar.*

No entanto. é de se indagar se essa
participacdo cada vez mais intensa do Es-
tado nas companhias ndo traz um novo de-
safio para um sistema que declaradamente
foi modelado para a grande empresa de ca-
pital privado. ndo para a grande empresa
estatal com controlador onipresente. como
hoje se verifica de forma tdo evidente.

Recentes escandalos ligados ao lotea-
mento de cargos de primeiro. segundo e
até terceiro escaldes nas empresas contro-

43. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhoes
Pedreira, ob. cit., p. 28. Era tamanha a ligag&o entre
a sociedade anoénima e o Estado, que, segundo Joa-
quin Garrigues, os comercialistas dos séculos XVII
e XVIII sequer dela se ocuparam. pois a considera-
vam uma entidade de Direito Plblico e ndo de Direi-
to Privado (em Joaquin Garrigues, ob. cit., p. 21).
Assim, no que diz respeito a origem das Sociedades
Anénimas, “(...) fo1 o Diretto Publico que veio so-
correr o Direito Privado, embora em uma medida
diversa nos varios paises, como resulta comparando
a Historia das companhias coloniais francesas, em
que mais viva & a influéncia estatal, consoante a
orientagdo mercantilista, e a historia das compa-
nhias holandesas. Constituiram-se por le1 especial
as primeiras companhias coloniais, assentando, na
le1 especial que as reconhecia, a personalidade juri-
dica com a consequente separagdo dos patrimonios
e a possibilidade de uma mudanca de socios, inde-
pendentemente de uma alteracdo dos estatutos™
(Tullio Ascarelli, Panorama do Direito Comercial,
1947, pp. 146-147). Algumas dessas companhias
possuiam vastos monopolios comerciais e autorida-
de sob os cidaddos que habitavam as colénias. A In-
dia era governada pela britanica East India Com-
pany, assim como o Estado norte-americano da Vir-
ginia o era, por certo tempo, pela Companhia de
Londres (em Edward McNall Burns, Historia da Ci-
vilizagdo Ocidental, vol. 2, 20* ed., Porto Alegre,
Globo, 1977, p. 496).
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ladas pelo Estado. funcdes para as quais
seriam necessarios profissionais altamen-
te especializados, pdem em evidéncia a
crise de um sistema que prevé ferramentas
para lidar com esse tipo de problema.*
mas se ressente de mecanismos de incenti-
VO para que os minoritarios as utilizem.

E possivel verificar um Estado cada
vez mais dominante, interferindo em im-
portantes questdes de “economia interna”
das empresas. com o objetivo de promover
a adocdo de politicas ou a tomada de deci-
soes que ndo tém por fim o interesse da
companhia. mas, sim. interesses politicos
— leia-se politico-partidério, ndo o legitimo
interesse publico.

Nesse sentido, basta lembrar dois re-
centes casos relacionados ao tema: (7) a in-
tervencdo do Estado na tumultuada saida
do presidente da Vale, a maior “empresa
privada™ nacional. sabidamente motivada
pelo desagrado gerado dentro do governo
com demissdo de funciondrios no auge da
crise de 2008 e pela disputa referente ao
pagamento de rovalfies pela exploracdo
mineral, e (i7) o caso Copel., empresa con-
trolada pelo Estado do Parana. que sofreu
perdas depois que o governador do Estado
mandou ndo repassar ao consumidor um
aumento de aproximadamente 13% nas ta-
rifas de energia autorizado pela ANEEL.
enfurecendo acionistas.

Os exemplos acima (e outros no mes-
mo sentido também poderiam ser listados)
demonstram o exercicio pelo Estado do
controle societdrio ou nio societario em
visivel dissondncia com o interesse da
companhia. Parece-nos que a vigente le-
gislacdo societdria ndo prevé mecanismos
eficazes para resolver problemas dessa na-
tureza, cuja falta de definicdo trazem inse-
guranca juridica tanto para o acionista
quanto para o mercado.

44 Art 117 daLein. 6.404/1976: “O acionista
controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder. § 1°. Sdo modalida-
des de exercicio abusivo de poder: (...); d) eleger ad-
ministrador ou fiscal que sabe inapto. moral ou tecni-
camente™.

)
[
[¥5)

O tema merece reflexdes aprofunda-
das. A atuacdo do Estado como acionista
controlador suscita novas questoes juridi-
cas para as quais a lei acionaria ndo apre-
senta solucdes eficientes. dentre as quais
merece referéncia a responsabilidade do
Estado por atos praticados por abuso do po-
der de controle ou em desconformidade
com o interesse social.

3.2 Transferéncia do controle,
“poison pills” e “tag along”

Em consondncia com a opinido de
Eduardo Secchi Munhoz ¢ provavel que
um dos maiores desafios do direito socie-
tario brasileiro esteja na adequada e equili-
brada regulacdo das operacdes de transfe-
réncia de controle acionério.*” Dos temas
relacionados a este assunto. ¢ importante
tecer alguns comentarios sobre dois deles,
quais sejam: (7) o das taticas tendentes a
reserva do controle — poison pills e outras,
e (if) o da reparticdo do prémio pago pelo
controle — tag along.

Na realidade brasileira, em termos de
organizac¢ao do controle societario interno.
pode-se dizer que os trés principais meca-
nismos de protecdo do controlador minori-
tario sdo: (i) os acordos de acionistas, (ii)
as estruturas piramidais, e as (iil) poison
pills.

Relativamente aos dois primeiros.
provavelmente pouco mudara no curto pra-
zo. na medida em que tanto os acordos de
controle quanto as sociedades holdings
continuardo sendo largamente utilizadas

para a estruturacdo do controle da compa-
nhia.*®

45 Eduardo Secchi Munhoz, “Transferéncia
de controle nos sistemas de controle concentrado e
de capital disperso: eficiéncias e ineficiéncias™, n
Marcelo Vieira von Adamek (org.), Temas de Direito
Societdrio e Empresarial Contempordneos — Liber
Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes Franga, 2011,

46. A despeito desses dois mecanismos facili-
tarem a extragdo de beneficios privados do controle
pelo acionista controlador, as regras do Novo Mer-
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Quanto as poisen pills, no entanto.
importante mudanca parece estar se avizi-
nhando depois da edicdo do Parecer de
Orientacdo 36/2009 da CVM.¥ Isso por-
que o posicionamento do orgdo regulador
do mercado pode implicar no surgimento
de outras técnicas de protecdo do controle
em substituicdo a técnica estatutria até
entdo utilizado — ou. no minimo, em seu
reforco. sobretudo em decorréncia da per-
da da sua efetividade depois da manifesta-
¢do da autarquia no sentido da iniquidade
das clausulas pétreas.

As poison pills brasileiras — clausulas
estatutarias que obrigam aquele que atinge
determinado percentual de participagdo so-
cietéria a realizar oferta publica para a com-
pra das acdes dos demais acionistas, com o
pagamento de elevados prémios de controle
—, chamadas de “mecanismo de manuten-
cdo da dispersdo acionaria™.** quando com-

cado (revisadas em 2010) nada regularam nesse sen-
tido.

47. Trata de disposigdes estatutarias que 1m-
pdem onus a acionistas que votarem favoravelmente
a supressdo de clausula de protecdo a dispersio
acionaria. Publicado no Didrio Oficial da Unido em
29.6.2009 e disponivel no sitio www.cvin.gov. br.

48. Segundo pesquisa realizada no ano de
2011 junto aos estatutos sociais de companhias lista-
das no segmento do Novo Mercado da BM&F Boves-
pa pode-se afirmar que: (7) 65 companhias tém pre-
visdo estatutaria de poison pill (representando 54,6%)
e (ii) 54 companhias ndo tém essa previsdo. Das 65
companhias que preveem algum tipo de poison pill
somente em 3 delas o gatilho que aciona o mecanis-
mo (e obriga ao adquirente da participagdo aclondria
a realizar a OPA) ¢ superior ao percentual detido
pelo controlador ou grupo controlador. 4 contrario
senso, pode-se concluir que em 62 companhias o
percentual minimo para disparar a OPA é menor
(muito) & participagdo dos maiores acionistas, inclu-
sive aqueles que exercem o controle com participa-
cdo minoritaria. As trés excecdes sdo: (i) a Totvs
S/A: (ii) a Valid Solugdes e Servigos de Seguranga
em Meios de Pagamento e Identificagdo S/A; e (iii) a
Estacio Participagdes S/A. No caso da Totvs S/A, o
gatilho é de 20% e o controle € exercido com percen-
tual de 17.04%. Na Valid Solugdes e Servigos de Se-
guranga em Meios de Pagamento e Identificacio
S/A. o gatilho € de 20% e o controle é exercido com
percentual de 8.61%. Por fim, na Estacio Participa-

binadas com dispositivos que penalizam os
acionistas que votam pelo seu desarme — as
chamadas “clausulas pétreas” — possuem
um efeito bem menos nobre. qual seja. im-
pedir transferéncias de controle ¢ a forma-
¢do de minorias qualificadas que possam
importunar ao controlador.*

Apesar de tolerada pela CVM. a poi-
son pill brasileira perdeu forca frente a ile-
galidade da clausula pétrea que a prote-
gia.”® Diante disso e tendo em vista que o
controlador brasileiro tende a querer man-
ter o poder de controle mesmo diante a di-
luicdo de sua participacdo,’ passa a ser ob-
jeto de indagacgdo quais outros mecanismos
ainda poderiam ser utilizados pelo contro-
lador com esse mesmo desiderato.

Para responder a essa questao, cremos
que uma analise mais detida dos mecanis-
mos de defesa contra ofertas hostis utiliza-
dos nos Estados Unidos pode revelar ou-
tras técnicas passiveis de uso, sobretudo
diante da virtual perda de efetividade das
poison pills depois da derrubada das clau-
sulas pétreas.

¢oes S/A o gatilho é de 20% e o controle & exercido
com percentual de 19.01 (informagdes obtidas em
semindario apresentado por Marcelo Comett1, Lean-
dro Vilarino, Lucas Bernardes e Wilson Nakayama,
durante a disciplina DCO 5875-1 — Novo Direito So-
cietario, cursada no primeiro semestre de 2011, no
Programa de Pos-Graduacdo da Faculdade de Direi-
to da USP, sob a regéncia dos Profs. Mauro Rodri-
gues Penteado. Paulo Salvador Frontini e Eduardo
Secchi Munhoz).

49. Nesse sentido: Carlos Klein Zanini, “A poi-
son pill brasileira: desvirtuamento, antijuridicidade e
ineficiéncia”, in Marcelo Vieira von Adamek (org.).
Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contem-
pordneos — Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valla-
ddo Azevedo e Novaes Franga, pp. 264 e ss.

50. V. o Parecer de Orientacdo 36/2009 e o
memorando da lavra dos diretores Marcos Barbosa
Pinto e Otavio Yasbek.

51. Sobretudo pela possibilidade de extragdo
de beneficios privados do controle. Sobre o tema, cf.
Alexander Dyck e Luigi Zingales, “Private benefits
of control: an international comparison”, The Jour-
nal of Finance, vol. 59, n. 2, pp. 537-600, 2004; Tatia-
na Nenova, “The value of corporate votes and con-
trol benefits: a cross-country analysis™, Journal of
Financial Economics 68/325-351.
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Nesse sentido. lembramos que um
dos mecanismos mais utilizados na prética
norte-americana consiste na emissao de ti-
tulos de divida conversiveis em ac¢des. com
vencimento antecipado para o caso de alie-
nacdo do confrole (e.g.. o controlador pode
emitir debéntures conversiveis em acdes
com esse desiderato).

Assim, em caso de alienacdo do con-
trole. uma posi¢do passiva da companhia
pode se transformar em aumento de capi-
tal. com o ingresso de muitos acionistas
que converteriam seus titulos de divida em
titulos de participacdo. cuja consequéncia
principal seria a diluicdo da participacdo
do ofertante, tornando o evento de aquisi-
¢do do controle muito mais oneroso.

Uma variagao possivel dessa técnica €
a emissdo de divida com vencimento atre-
lado ao evento de transferéncia do controle.
Se utilizada em larga escala. pode inibir a
aquisicdo do controle da companhia. posto
que a operacdo pode gerar um efeito nefas-
to ao transformar uma grande parcela do
passivo da companhia em imediatamente
exigivel. naquilo que os norte-americanos
chamam “tatica da terra arrasada”.

No direito brasileiro. cabe mencionar
que a Lei n. 12.432/2011. que converteu
em lei, com emendas, a Medida Provisoria
n. 517, alterou a redacdo do art. 59 da Lein.
6.404/1976. permitindo que o estatuto da
companhia aberta autorize o conselho de
administracdo a, dentro dos limites do capi-
tal autorizado, deliberar sobre a emissao de
debéntures conversiveis em acdes. desde
que sejam especificados o limite do aumen-
to de capital decorrente da conversdo das
debéntures. em valor do capital social ou
em mimero de acdes. e as espécies e classes
das acGes que poderdo ser emitidas.

No regime anterior, a deliberacao so-
bre essa matéria era de competéncia exclu-
siva da assembleia geral, de modo que a
alteracdo tornou mais pratica e menos bu-
rocratica a adocdo de medidas como as que
examinamos nos paragrafos acima.

)
[
[

Um olhar mais atenfo sobre as diver-
sas técnicas de defesa contra ofertas hostis
utilizadas nos Estados Unidos e a vasta in-
terpretacdo jurisprudencial sobre a sua
equidade (inclusive quanto a criagcdo de
modelos e testes para apreciar a legalidade
das condutas nas mais diversas situacoes
que se puserem diante dos tribunais de De-
laware). podem ser uma fonte 1til para a
compreensdo de uma matéria cuja expe-
riéncia daquele pais esta, inegavelmente,
mais de 30 anos a frente da nossa.

A despeito disso. ndo se pode presu-
mir que as poison pills sejam a tinica ques-
tdo relevante quando o tema € rransferén-
cia do controle. Se mudarmos o foco das
aquisicdes para as alienacgdes de controle,
¢ preciso lembrar o problema da lacuna re-
gulatoria em nosso ordenamento quanto as
aquisicdes originarias de controle no caso
das companhias com capital disperso e a
inadequacdo da regra da oferta publica
obrigatdria — rag along (art. 254-A da Lei
n. 6.404/1976) — para proteger o minorita-
ri0 nesses casos.

Como lembra o Professor Eduardo
Secchi Munhoz, como néo ha alienacéo de
controle propriamente dita. ndo ha como
ativar o mecanismo societario do fag
along. conclusdo que pode deixar os acio-
nistas minoritarios desprotegidos e as por-
tas abertas para eventuais transferéncias de
controle ineficientes.™

Como as aquisicdes origindrias do
confrole ocorrem apenas quando ha uma
companhia com capital disperso no merca-
do, realidade inexistente no Brasil até pou-
co tempo. ndo se legislou sobre o tema.
tampouco surgiram regras decorrentes de
autorregulacdo sobre o assunto, deixando
espago para a instalacdo de uma situacdo
problematica para quando as companhias
comecaram a apresentar essa configuragdo

52. Eduardo Secchi Munhoz, ob. cit. Sobre o
assunto, cf. também: Nelson Eizirik, “Aquisi¢do de
controle minoritario — Inexigibilidade de oferta pu-
blica”, in ob. cit.



226 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-158

de capital. Esta é, sem sombra de duvida.
uma questdo instigante e ainda pendente
de solucdo.

Na verdade, os problemas relaciona-
dos as poison pills e as aquisicdes origina-
rias de controle sdo apenas dois exemplos
pontuais que pdem em evidéncia uma
questdo bem mais ampla, que € a discus-
sdo acerca da (in)adequada regulacéo ofe-
recida pelo arcabouco legal brasileiro
diante dos novos desafios surgidos a partir
das mudancas que vém ocorrendo no pa-
norama do controle das companhias lista-
das em bolsa desde 2004, com um sensivel
aumento no grau de dispersao do capital.

Em suma. examinados alguns proble-
mas relacionados ao regime legal dos acio-
nistas controladores e ndo controladores,
da sua participacdo na formacao da vonta-
de da companhia, bem como de questdes
relevantes quanto a titularidade do contro-
le e a sua transferéncia, passaremos a ana-
lisar alguns problemas referentes a admi-
nistracdo das sociedades anonimas abertas.
antes de expor alguns desafios que per-
meiam a regulacdo do nosso mercado de
capitais.

4. Perspectivas e desafios para
0 Regime Juridico das Companhias
Abertas: a administracio

4.1 O revigoramento do papel
dos administradores?
A tendéncia a profissionalizagdo

O tema da administracdo das socie-
dades e da responsabilidade civil dos ad-
ministradores sdo muito caros ao direito
societario. A dificuldade na abordagem da
matéria ndo é recente. O grande comercia-
lista brasileiro da primeira metade do sé-
culo XX, José Xavier Carvalho de Men-
donga. ja advertia sobre a complexidade
do assunto na introducdo do seu Tratado
de Direito Comercial Brasileiro: “Entra-
mos em um dos pontos mais delicados e
debatidos no estudo das sociedades anoni-

mas e. infelizmente. a lei ndo prima pela
precisao”.

Desde entdo, o debate acerca do tema
teve ampla evolucdo, mormente no assen-
tamento dos chamados deveres fiduciérios
(fiduciary duties), como medida de atua-
¢do e padrdo de conduta para os adminis-
tradores. No regime das sociedades anoni-
mas em que impera o controle concentra-
do, a primeira questdo que vem a tona é&:
qual o efetivo papel dos administradores.
considerando a proximidade da sua rela-
¢do com os acionistas controladores? A
pergunta pode ser respondida por diversos
angulos. Vejamos os principais.

Em primeiro lugar, se é relevante a
apreciacdo da questdo administrativa mes-
mo diante da realidade nacional. em que
existe, via de regra. ndo apenas a concen-
tracdo aciondria. mas também a concen-
tracdo de poderes (ja que normalmente a
administracdo se encontra nas maos do
controlador. ou seja. € no ambito gerencial
que os controladores expdem todo seu
poder),* adquire o tema ainda mais desta-
que. na medida em que se verifica um pro-
cesso de progressiva profissionalizacdo
nas companhias nos ultimos anos.

Sem adentrar na analise das causas
que conduzem & crescente tecnocracia (e
aqui existem varias., inclusive a propria
burocratizacdo das sociedades anonimas).
o fenémeno é facilmente constatado por
meio da institucionalizac¢do da companhia.
com a exigéncia de conselheiros indepen-
dentes, diretores especializados e comités
técnicos para a andlise e execucdo de areas
especificas de atuacdo (como. por exem-
plo, o Comité Executivo e o Comité de
Auditoria).

Tudo isso conduz, fatalmente, a des-
vinculagdo da administracdo da figura dos

53. Jozé Xavier Carvalho de Mendonga, Tra-
tado de Direito Comercial Brasileiro, vol. 4, 5% ed..
n. 1.217, p. 76.

54, De Calixto Salomdo Filho, “Diluicdo de
controle” e “Organizagdo interna: estrutura organi-
ca triplice”, ambos in O Novo Direito Socierdrio, 3°
ed.. pp. 71-72 e 83-84, respectivamente.
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acionistas, fenomeno que tende a ocorrer
ndo apenas nas grandes companhias de ca-
pital aberto — apesar de ser justamente nes-
tas em que o movimento toma maior forca
— mas também nas fechadas, inclusive as
de pequeno e as de médio porte.”

Vejamos. entdo. as consequéncias des-
se fendomeno no ambito administrativo das
companbhias.

4.2 Profissionalizacdo da gestdo

4.2.1 A substancia sobre a forma.
O dever de independéncia
dos administradores vs.
os conselheiros independentes

Ao tratar do tema. o objetivo da lei foi
estabelecer um dever de total independén-
cia aos administradores (Lein. 6.404/1976,
art. 154). fossem eles conselheiros inde-
pendentes ou ndo. Ha, no entanto, certa
graduacdo entre a independéncia que deve
acompanbhar a atividade de todo e qualquer
administrador da companhia (Lei n. 6.404/
1976, art. 154, caput e § 1°) e a indepen-
déncia de alguns. chamados administrado-
res independentes. cuja logica é buscar a
auséncia de ligacdo proxima entre o admi-
nistrador indicado e o acionista controla-
dor. responsavel pela sua indicaco.”

55. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira ja constatavam tal fenomeno — claro que
com base em analise de mercados mais desenvolvi-
dos —, o que é particularmente relevante se lembrar-
mos a realidade econdmica de nosso Pais até o final
da década de 1990. Neste sentido, v. Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira. 4 Lei das Sid
(Pressupostos, Elaboragdo, Aplicagdo), p. 204.

56. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Fran-
¢a, “Dever de informar dos administradores de com-
panhias abertas. Inexisténcia de submiss&o ao acionis-
ta controlador”, in Temas de Direito Societdrio, Fali-
mentar e Teoria da Empresa, pp. 365-371; Sheila
Christina Neder Cerezetts, “Administradores indepen-
dentes e independéncia dos admunistradores (regras
societrias fundamentais ao estimulo do mercado de
capitais brasileiro)”, m Marcelo Vieira von Adamek
(org.). Temas de Direito Societdrio e Empresarial
Contempordneos — Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franga, pp. 587 ss.

A posicdo de independéncia varia se a
companhia tem capital disperso ou con-
centrado. Cada caso traz alguma exigéncia
especifica. mas em ambos o dever do ad-
ministrador serve como mecanismo para
combater uma espécie de problema de
agéncia: seja para proteger os acionistas
dos administradores, seja para proteger os
minoritarios dos controladores.”” Ou seja,
nos dois cenarios, as companhias se bene-
ficiam com os administradores indepen-
dentes. mesmo que se possa discutir a efe-
tividade na regra no segundo caso.

E considerada uma boa pratica de go-
vernanca corporativa (e um dos temas mais
debatidos no assunto™) a escolha de admi-
nistradores independentes para compor o
conselho de administracdo de uma compa-
nhia, sendo objeto de crescente valoriza-
¢do pelo mercado (apesar de ser discutivel
— e estudos divergem sobre isso — se com-
panhias com conselheiros independentes
apresentam, de fato, maior lucratividade).

Isso se reflete, por exemplo, na capa-
cidade do administrador de avaliar de
modo objetivo e isento o desempenho da
companhia. ndo podendo a posicdo de con-
selheiro da companhia se confundir com a
de diretor, sendo recomendada. nesse sen-
tido. a eleicdo para o cargo de pessoas sem
vinculos com o controlador ou com a ad-
ministragao (os chamados conselheiros in-
dependentes — apesar de inexistir uma
acepcdo unitaria. existem diversos concei-
tos. nocoes diferentes sobre isso™).

Verifica-se que a indicacdo de conse-
lheiros independentes em companhias com
controle concentrado esta relacionada a
elevacdo do valor de mercado da socieda-
de. especialmente em ambientes marcados
por estrutura regulatoria de fraca protecao

57. Sheila Christina Neder Cerezett1, “Admi-
nistradores independentes e independéncia dos ad-
ministradores (regras societarias fundamentais ao
estimulo do mercado de capitais brasileiro)”, in ob.
cit., pp. 585-586.

58. Idem, pp. 575-576.

59, Idem, pp. 577 e ss.
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aos acionistas minoritarios — o que repre-
senta um verdadeiro frade off para o con-
trolador. ja que o valor da companhia tende
a aumentar diante da tendéncia de diminui-
¢do da extracdo de beneficios particulares
do controle (ou seja. para compensar, o
controlador tende a querer vender sua parti-
cipacdo ou aumentar o capital. por exem-
plo).%°

Em suma. pode-se dizer que a eleicdo
de conselheiros independentes para com-
por o conselho de administracdo funciona
como um instrumento de protecdo dos in-
teresses dos acionistas minoritarios® e
uma indicacdo de que a companhia adota
politicas de boa governanca.

Nesse particular, € interessante exa-
minar quais sdo as principais regras que
instrumentalizam esse dever: por exemplo.
(7) no Novo Mercado (e no Nivel 1 e no
Nivel 2 de Governanga Corporativa) o pre-
sidente do Conselho nio mais pode ser di-
retor presidente; (ii)) também no Novo
Mercado (bem como no Nivel 2) se exige
um minimo de 20% de conselheiros inde-
pendentes (e a CVM recomenda o maior
numero possivel de membros independen-
tes: e 0 IBGC recomenda que os conselhos
sejam compostos somente por conselhei-

60. Jay Dahva, Orlin Dimitrov e John J. Me-
Connell, “Dominant shareholders, corporate boar-
ds, and corporate value: a cross-Country analysis™,
ECGI—Finance Working Paper 99/2005, disponivel
em  httpissrn.com/abstract=887383, acesso
11.6.2011; Sheila Christina Neder Cerezetti, “Admi-
nistradores independentes e independéncia dos ad-
ministradores (regras societarias fundamentais ao
estimulo do mercado de capitais brasileiro)”, in ob.
cit., p. 583.

61. “Os beneficios de um orgdo de administra-
¢do assim composto refletem-se, portanto, na dimi-
nuigdo das preocupagdes com relagdo a vinculagdo
aos interesses de determinados agentes dommantes,
sejam eles, conforme o caso, os proprios diretores ou
os acionistas controladores, e, consequentemente, na
propria apreciacio da companhia como organizagdo
confidgvel ao aporte de investimentos™ (em Sheila
Christina Neder Cerezetti, “Administradores inde-
pendentes e mndependéncia dos administradores (re-
gras socletarias fundamentais ao estimulo do merca-
do de capitais brasileiro)”, i ob. cit., p. 584).

ros externos e independentes): (iii) varios
institutos, como o IBGC, defendem a cria-
¢do de Comités especializados. como o de
Auditoria: (iv) alteracdes legislativas tém
prestigiado o aumento da importancia do
Conselho de Administracdo. dentre as
quais se destacam: @) a Lein. 12.432/2011,
que altera o art. 146 da LSA. extinguindo a
necessidade de que os conselheiros de ad-
ministracdo sejam acionistas: b) a Lei n.
12.353/2010 que determina que os mem-
bros nomeados pelos empregados néo po-
dem se manifestar quando da deliberacao
de determinadas matérias nas empresas es-
tatais; (1) o visivel crescimento no rol de
competéncias dos administradores quando,
por exemplo: @) se impde, no Nivel 2 e no
Novo Mercado, que os conselheiros mani-
festem-se sobre eventuais ofertas publicas
de aquisicdo de acdes emitidas pela com-
panhia; b) na possibilidade do conselho de
administracdo deliberar sobre a emissao de
debéntures pela companhia (Lein. 12.432/
2011).

As regras acima referidas sdo, de fato,
relevantes e mostram preocupagio tanto
do legislador quanto dos autorreguladores
com a questdo da competéncia e da inde-
pendéncia dos administradores. O desafio
que se pde é como mensurar que essas me-
didas ndo serdo apenas pro forma? Ou. em
outras palavras, como fazer com que a in-
dependéncia dos conselheiros — e a nomea-
¢do de conselheiros independentes — conti-
nuem ganhando espaco?

Inexistem respostas definitivas para
esses questionamentos. No entanto, a pra-
tica do mercado e o comportamento das
companhias podem ser boas bussolas (ne-
gativas ou positivas) para investigar o real
comprometimento dos acionistas controla-
dores com as préticas de governanga cor-
porativa.

Nesse sentido, parece-nos que a tenta-
tiva da BM&F Bovespa de reformar as re-
gras do Novo Mercado colocou em prova a
real intencdo das companhias em favor das
boas préaticas de governanca corporativa e
o (relativo) comprometimento delas com a
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independéncia dos administradores com
relacdo aos acionistas confroladores.

Vejamos exemplos especificos e que
permitem visualizar a correcdo dessa linha
argumentativa:* (i) a existéncia de regra
do Novo Mercado que permite o arredon-
damento para baixo do numero de inde-
pendentes sempre que o célculo da quanti-
dade minima resultar em nimero fraciona-
rio com fracdo inferior a cinco décimos:™
(ii) o fato de nao ter sido aprovado. na re-
forma do Regulamento do Novo Mercado.
o aumento do numero de conselheiros in-
dependentes para 30% e a instituicdo de
Comités independentes.®

62. Outros exemplos de modificagdes propos-
tas ao Regulamento do Novo Mercado e rejeitadas
pelas companhias sfo: (i) a obrigatoriedade de a
companhia possuir um comité de auditoria; (if) a ne-
cessidade de realizagdo de OPA por atingimento de
participagdo acionaria relevante (o percentual pro-
posto fo1 de 30%) (informagdes obtidas em semina-
rio apresentado por Leonardo Adriano Ribeiro Dias,
Luiz Eduardo Malta Corradini. Sabrina Maria Fadel
Becue, Marilia de Cara, durante a disciplina DCO
5875-1 — Novo Direito Societario, cursada no pri-
meiro semestre de 2011, no Programa de Pos-Gradua-
¢do da Faculdade de Direito da USP, sob a regéncia
dos Profs. Mauro Rodrigues Penteado, Paulo Salva-
dor Frontini e Eduardo Secchi Munhoz).

63. E. com criticas a tal técnica, indicando
companhias que dela se aproveitam. v. “Colher de
cha — Regra do Novo Mercado permite que empre-
sas tenham menos de 20% de independentes no con-
selho™, Revista Capital Aberto 82/63, 2010.

64. De um total de 105 companhias, 93 se po-
sicionaram favoraveis ou contrarias a proposta e 12
se abstiveram no processo de votagdo da mudanga.
Computados os votos, 39 votaram a favor da propos-
ta (37,14%) e 54 votaram contra (51,43%). Os princi-
pais argumentos contrarios a elevagdo do numero de
conselheiros independentes no Conselho de Admi-
nistragdo foram: (f) a dificuldade para encontrar
profissionais qualificados e disponiveis no mercado;
(i) o aumento dos custos; e (i) a dificuldade para
renegociar os termos dos acordos de acionistas vi-
gentes (informacgdes obtidas em seminario apresen-
tado por Leonardo Adriano Ribeiro Dias, Luiz
Eduardo Malta Corradini, Sabrina Maria Fadel Be-
cue, Marilia de Cara. durante a disciplina DCO
5875-1 — Novo Direito Societario, cursada no pri-
meiro semestre de 2011, no Programa de Pos-Gra-
duagdo da Faculdade de Direito da USP, sob aregén-

Por exemplo, é comprovado que em
companhias com capital mais concentrado
existe menor propor¢do de conselheiros in-
dependentes do que em companhias com
capital mais disperso (a taxa de indepen-
déncia dos membros do conselho de admi-
nistracdo ¢ inversamente proporcional a
concentracao do controle). de modo que os
controladores tendem a participar mais dos
orgdos de administracdo (o que facilita o
surgimento de hipoteses de conflito de in-
teresses e a expropriacdo dos acionistas
minoritarios).®

Outra duvida que também se coloca €
a de como dar efetividade ao dever de in-
dependéncia? Como criar incentivos para
que os conselheiros ndo preencham as exi-
géncias apenas formalmente, mas também
substancialmente? Ou. ainda., pode-se di-
zer que existe prazo de validade para o de-
ver de independéncia, isto &, é razoavel ar-
gumentar que com o passar do tempo a
chance de o administrador ser capturado
pelos interesses do controlador. de fato.
aumentam?®

Parece-nos que a questdo nevralgica
do tema esta em como dar efetividade a es-
sas regras em paises com companhias com
capital concentrado, como ¢ o caso do Bra-
sil. A uma, porque depende de consciéncia
do controlador de que isso € bom para a
companhia e para o mercado: a duas, por-
que o administrador deve, efetiva e mate-
rialmente. agir de modo independente.

cia dos Profs. Mauro Rodrigues Penteado. Paulo
Salvador Frontini e Eduardo Secchi Munhoz).

65. Eduardo Schiehll e Igor Oliveira dos San-
tos, “Ownership structure and composition of
boards of directors: evidence on Brazilian publicly-
traded companies”, R. Adm.. vol. 39, n. 4, pp. 373-
384, out-dez./2004; Sheila Christina Neder Cere-
zettl, “Administradores independentes e indepen-
déncia dos administradores (regras societarias fun-
damentais ao estimulo do mercado de capitais brasi-
leiro)”, in ob. cit., p. 583.

66. Sheila Christina Neder Cerezetti, “Admi-
nistradores independentes e independéncia dos ad-
ministradores (regras societarias fundamentais ao
estimulo do mercado de capitais brasileiro)”, in ob.
cit., p. 581
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A prética demonstra que o grau de efi-
cacia dessas normas € muito baixo. Como
ja referimos, na recente reforma do regime
do Novo Mercado. foi recusada a proposta
de aumentar o percentual de conselheiros
independentes de 20% para 30%. o que de-
monstra boa dose de resisténcia das com-
panhias em abandonar a vinculacdo entre
administradores e controladores.®’

Outro fator que contribui para a inefi-
cacia dessas normas € a inexisténcia de de-
mandas judiciais (/itigation) relacionadas
ao tema. Em oufras palavras, a falta de um
Poder Judiciario (ou de Cortes Arbitrais)
forte e ativo, institucionalizado como ele-
mento de desenvolvimento do direito so-
cietario. com capacidade prética de delimi-
tar. por meio de suas decisdes. a conduta
dos agentes econdmicos.®

Entendemos que uma das razées que
contribuem para isso € a total ineficiéncia
do regime juridico das agdes de responsa-
bilidade dos administradores adotado pelo

67. Essa €, também, a opinido da doutrina so-
cietaria: “(_) o ambiente societario brasileiro carece
de verdadeira independéncia na administragio
como um todo. Nesse sentido, pode-se dizer que a
nova perspectiva do direito societario, influenciado-
ra de um mercado de capitais que engatinha para a
pujanca e, para tanto, precisa contar com técnicas de
efetiva protegdo aos investidores, nfo pode mais ad-
mitir a subordinag&o por parte daqueles a quem cabe
defender o interesse social. Em outras palavras, a es-
trutura societaria cabe impedir movimentos de for-
tificagdo abusiva de centros de poder na companhia,
permitindo, assim. a adequada protecdo a ampla
gama de interesses por ela abrangidos e a confiabili-
dade do mercado acionario brasileiro (.).Sob esta
perspectiva, a mais recente decisfio, tomada pela
maioria das companhias listadas sob o Novo Merca-
do. de nfo aprovar a ampliagdo da porcentagem de
conselheiros independentes caminha na contraméio
dos movimentos favordveis a elevar a credibilidade
do mercado de capitais™ (Sheila Christina Neder Ce-
rezetti, “Administradores independentes e indepen-
déncia dos administradores (regras societarias fun-
damentais ao estimulo do mercado de capitais brasi-
leiro)”; in ob. cit., pp. 575-593).

68. Paul Daves, Gerard Hertig e Klaus Hopt.
“Bevyond the anatomy™, in Reinier Kraakman er alli,
The Anatomy of Corporate Law: a Comparative and
Functional Approach, p. 225.

Brasil.® cuja contribuicdo para a confor-

macdo das condutas de gerentes e conse-
lheiros € praticamente nula.

Nesse sentido, entendemos que algu-
mas medidas podem ser adotadas a fim de
aprimorar o regime juridico que regula a
apuracdo da responsabilidade dos adminis-
tradores nas sociedades anonimas, dentre
as quais se destacam: (i) a eliminacdo do
efeito extintivo do gquitus™ (Lei n. 6.404/

69. Os autores da Lei n. 6.404/1976 afirmam._
em exposi¢do justificativa que acompanhou o envio
do entdo Anteprojeto ao Congresso Nacional, que a
disciplina dos deveres e das responsabilidades dos
administradores é da maior importdncia, pois pro-
cura estabelecer padrdes de comportamento, “(.)
cuja observancia constitui a verdadeira defesa da
minoria e torna efetiva a imprescindivel responsa-
bilidade social do empresario” (Alfredo Lamy Filho
e José Luiz Bulhdes Pedreira, 4 Lei das S/4 (Pressu-
postos, Elaboragdo, Aplicagdo), p. 235).

70. Lembre-se que, no regime atual. a aprova-
cdo, sem reserva, das demonstracdes financeiras e
das contas, exonera de responsabilidade os adminis-
tradores e fiscais, salvo nos casos de erro, dolo. frau-
de ou simulagdo. V.. nesse senfido, julgamento do
Tribunal de Justiga de Sdo Paulo em caso de reper-
cussdo nacional. no qual a Sadia S/A (atual BR Foo-
ds) ingressou com agdo de responsabilidade contra
seu diretor financeiro em razdo dos prejuizos acu-
mulados pela sociedade em razdo da assuncgfo de
riscos supostamente nfo autorizados por meio da rea-
lizagdo de operagdes financeiras envolvendo deri-
vativos. A ementa do acorddo identifica o argumen-
to adotado pelos desembargadores no julgamento da
agdo. “Acdo de responsabilidade de diretor financei-
ro que teria dado causa a prejuizos para a companhia
em razdo de operagdes (derivativos) de riscos nio
autorizados — Inadmissibilidade de se cogitar de
competéncia da Justiga do Trabalho, de obrigatorie-
dade de criar litisconsorcio passivo, esticando a re-
lagdo processual contra a vontade da autora — Toda-
via e porque uma segunda assembleia (ordinaria) se
realizou e aprovou as contas da administragdo. sem
ressalvas, implica exoneragdo da responsabilidade
de todos os administradores e diretores — Interpreta-
codos arts. 159 e 134, § 32 daLein. 6.404/1976) —
Provimento para extinguir a agdo por auséncia de
pressuposto obrigatorio para regular desenvolvi-
mento (art. 267, IV, do CPC)” (TISP, 42 C. de Direito
Privado, Rel. Desembargador Enio Zuliami, Al n.
0362587-73.2009.8.26.00, j. 26.8.2010). Importante
destacar que no ambito administrativo boa parte dos
diretores & membros do conselho de administracdo
da Sadia S/A (atual BR Foods) fo1 condenada pela
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1976. art. 134, § 39): (if) o reconhecimento
nas deliberacdes conexas do efeito de recu-
sa a promoc¢do da acdo social para, com
isso. legitimar a propositura pelo acionista
de acdo de responsabilidade (em sua moda-
lidade ur singuli): (iii) a concessdo de pré-
mio ao acionista que obtenha sucesso na
acao ut singuli (a semelhanca do art. 246. §
22 da Lei n. 6.404/1976); (iv) a ampliacdo
das hipateses de legitimacao extraordinaria
dos acionistas para a acdo ut singuli (a se-
melhanca do art. 246. § 1% da Lei n.
6.404/1976): (v) o reforco dos instrumentos
de tutela coletiva: (vi) o aprimoramento do
direito a informacao (sendo que o acesso a
informacdo nem ¢ contemplado. de forma
direta, como direito essencial na Lei n.
6.404/1976), entre outras.”

O fortalecimento do Poder Judiciario
¢ de Cortes Arbitrais no julgamento de ca-
sos complexos e relevantes e no estabele-
cimento de limites as condutas dos admi-
nistradores ¢ condicdo indispensavel para
a aderéncia das normas societarias a reali-
dade pratica e o crescimento sustentado do
mercado de capitais no Brasil.

Por derradeiro. parece-nos que uma
das licdes que advém das reflexdes acima
expostas € a de que a estrutura da adminis-
tracdo das sociedades andénimas e os deve-
res fiducidrios inerentes as suas funcdes
sdo temas que merecem ser continuamente
revistos e estudados, seja no que se refere
ao tamanho, composicdo, procedimento e
funcionamento dos o6rgdos. quanto as fre-
quentes pressdes que estes sofrem de de-
terminados grupos de controle™ e a neces-
sidade de se estabelecer um regime de res-
ponsabilidade dos administradores apto a

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no pro-
cesso administrativo sancionador de n. 0018/2008,
sob o argumento de descumprimento do esperado
dever de diligéncia numa companhia aberta.

71. Marcelo Vieira von Adamek, Responsabi-
lidade Civil dos Administradores de S/4 (e as Acdes
Correlatas). pp. 507 ss.

72. Paul Daves, Gerard Hertig e Klaus Hopt,
“Bevond the anatomy™, in ob. cit., p. 224.
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impor limites as praticas abusivas utiliza-
das no mercado.

5. Perspectivas e desafios
para o Regime Juridico
das Companhias Abertas:
a regulacio

5.1 A Leidas S/A (e a Lei n. 6.385/1976)
— Os novos problemas e a adequacdo
legal a realidade brasileira

Quando se examina o tema da regula-
¢do. o primeiro aspecto a ser salientado diz
respeitoasLeisns. 6.404/1976e6.385/1976.
especialmente no que se refere a sua ade-
quacdo a realidade brasileira. Como se
sabe. o regime de direito societario e do
mercado de capitais no Brasil estd funda-
mentado na prevaléncia da legislacdo fede-
ral. com limitada delegacdo de competén-
cia regulatoria 8 Comissdo de Valores Mo-
bilidrios.”

Por exemplo. em matéria de mercado
de capitais, as normas legais e administra-
tivas sdo complementadas por regras de au-
torregulacdo, sejam elas expedidas pela
Bolsa de Valores. no que se convencionou
denominar “autorregulacio de base legal™.™
sejam elas expedidas por entidades repre-
sentativas de agentes daquele mercado. no
ambito da “autorregulacdo de base volun-
taria™.”

O papel preponderante desempenha-
do pela legislacdo federal na disciplina do
direito societario e do mercado de capitais

73. A exemplo do que ocorre em matéria de
registro publico de empresas, disciplinada pela Le1
n. 8.934/1994 e, em carater infralegal. pelos atos
normativos expedidos pelo Departamento Nacional
do Registro do Comércio — DNRC e pelas Juntas
Comerciats dos Estados.

74. Uma vez que se encontra expressamente
reconhecida pela Lei n. 6.385/1976 em seu art. 18,
Id

75. De que sdo exemplos os Codigos de Me-
lhores Praticas editados pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC e pela Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais — ANBIMA.
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em nosso pais faz com que o debate sobre
a realizacdo de quaisquer reformas mais
abrangentes passe pela discussao da atuali-
dade ou ndo daquelas leis e. consequente-
mente, da necessidade de adequa-las a rea-
lidade superveniente.

Nesse contexto, o surgimento de com-
panhias abertas com acentuada dispersado
do capital. em contraposi¢do a elevada
concentragdo acionaria que historicamente
prevaleceu no Brasil. trouxe novos desa-
fios, colocando em evidéncia a discussdo
em torno da adequacdo daqueles diplomas
legais a essa nova estrutura de propriedade
do capital.

Algumas das questdes que se colocam
sdo as seguintes: (7) as Leis ns. 6.404/1976
e 6.385/1976 contemplam uma adequada
disciplina das companhias abertas com ca-
pital concentrado e disperso. considerando
que nasceram. na longinqua década de
1970. para reavivar um mercado de capitais
paralisado e permitir a criacdo de grandes
companhias nacionais. cujo foco foi a figu-
ra do confrolador (majoritario)?;’® (ii) as re-

76. “Na base do sistema legal das sociedades
anomimas, vigia a ideia de formacdo da grande em-
presa privada nacional, destinada a funcionar como
companhia aberta no mercado interno de valores mo-
bilidrios. O modelo se fundava na segregaciio de
agdes votantes, de um lado, e de agdes preferenciais
ndo votantes, de outro, que haveriam de permitir a
consolidagdo da dicotomia controle da empresa/capi-
tal ndo votante difuso. O controle seria assegurado
mediante parcelas relativamente modestas do capital
total em méos do acionista controlador, individual ou
plarimo. ao passo que a capitalizagdo em massa advi-
ria da participagédo de investidores de mercado. com o
que se estruturava a companhia com base, precisa-
mente, numa engenharia de solugdes equilibradas.
Sob esse nltimo angulo, o pressuposto seria demons-
trado a partir de uma afirmacgfo: a poupanga interna
seria suficiente (ou cresceria de modo suficiente) para
cumprir essa missdo certamente ambiciosa, faltando-
-lhe apenas os mecanismos adequados de captagdo e
gerenciamento, inclusive sob o poder regulamentar e
disciplinas da Comissdo de Valores Mobiliarios. O
problema era, segundo entdo se dizia. ndo de volume,
mas de coesdo da renda poupada e de seu adequado
direcionamento™ (em José Alexandre Tavares Guer-
reiro, “Sociedade anonima: dos sistemas e modelos
ao pragmatismo™, in Rodrigo R. M. de Castro e Luis
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feridas leis sdo meios eficientes de limita-
¢do das prerrogativas do controlador (nio
apenas majoritario, mas também minorita-
rio e gerencial). de extrair os denominados
beneficios privados do controle?; (iii) elas
promovem. de modo eficiente, o alinha-
mento dos interesses dos administradores
aos interesses dos acionistas, a fim de evi-
tar o surgimento dos denominados “confli-
tos de agéncia™?

Tais perguntas ainda ndo foram ade-
quadamente respondidas. assim como tam-
bém ndo o foram outras questdes funda-
mentais, ha muito tempo presentes na
agenda de reformas do direito societario
patrio. Parece-nos que cabe ao legislador e
aos autorreguladores enderecarem solu-
¢oes adequadas e capazes de resolver esses
conflitos.

5.2 Os papéis fiscalizador e disciplinador
da CVM “vs.” a estrutura reduzida
e o crescimento dessas atribuicdes

No ambito da regulacdo estatal das
companhias abertas, de competéncia da
CVM., verifica-se uma tendéncia clara a
uma maior delegacdo de atribuigcdes a au-
torregulacdo. inclusive aquela de base es-
tritamente voluntaria, de que é exemplo a
Instrugcdo CVM n. 471/2008. que outorga a
ANBIMA relevantes atribui¢des em pro-
cedimentos de registro de ofertas publicas
de valores mobiliarios.

Do ponto de vista regulatorio essa
transferéncia gradativa de atribuicdes da
CVM a entidades autorreguladoras visa
permitir que aquela Autarquia enfrente o
significativo aumento da demanda por re-
gulacdo e fiscalizacdo decorrente do recen-
te periodo de desenvolvimento do mercado
de capitais no Brasil.

Outra iniciativa relevante da CVM,
voltada ao mesmo objetivo. consiste no

André N. de Moura Azevedo (coords.). Poder de
Controle e outros Temas de Direito Societdrio e Mer-
cado de Capitais, p. 21).
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emprego cada vez mais intensivo de ins-
trumentos de informatica no exercicio de
suas atividades, notadamente na fiscaliza-
¢do de condutas potencialmente danosas
no mercado e aos investidores, tais como o
insider trading e a manipulacdo dos valo-
res de cotacdes de acdes e outros valores
mobilidrios.

As tentativas de “desafogar” a pauta
de julgamentos da CVM também se refle-
tem na mudanca de politicas regulatérias
tradicionalmente adotadas,” substituindo-
-se uma maior intervencdo no campo da au-
tonomia da vontade, que levava, até mes-
mo, a proibicdo pura e simples de determi-
nadas operagdes. por uma estratégia de le-
gitimacao de tais condutas.

Exemplo marcante dessa busca de le-
gitimacdo a operacdes controversas € o Pa-
recer de Orientacdo CVM n. 35/2008. por
meio do qual aquela Autarquia dispde so-
bre “deveres fiduciérios dos administrado-
res nas operagoes de fusdo, incorporacao e
incorporacdo de acdes envolvendo a socie-
dade controladora e suas controladas ou
sociedades sob controle comum™.

De mais a mais. outro Parecer de
Orientacdo CVM. o de n. 34/2006. apesar
de substancialmente distinto em seu con-
tetido. também sinaliza o entendimento da
CVM no sentido de que a realizacdo de
operagoes de reorganizacio societaria en-
tre sociedades sob controle comum. envol-
vendo relacdes de troca diferentes sem
uma razao objetiva a justificé-las, depende
da aprovacdo da maioria dos acionistas po-
tencialmente prejudicados.

A edicdo de tais Pareceres. os quais.
evidentemente. ndo tém carater vinculante
perante os agentes de mercado. reflete a
iniciativa da CVM de sedimentar entendi-
mentos ex ante sobre questdes mais con-
troversas e relevantes, de modo a trazer
maior previsibilidade e seguranca juridica

77. Cf wvoto do ex-Diretor da CVM, Pedro
Marecilio, no julgamento dos Processos CVMns. RJ
2006/7204 e RT 2006/7213.
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no que concerne a sua atuacdo fiscalizato-
ria e punitiva.

A esse proposito, uma questdo que se
coloca. e que ainda nao foi adequadamente
respondida. diz respeito a efetiva vincula-
¢do dos integrantes da CVM aos Pareceres
de Orientacdo. Em nosso entender. tal vin-
culacdo deve ser absoluta enquanto o enun-
ciado em questdo ndo vier a ser revogado
ou substituido, o que, de fato, ndo vem
ocorrendo, uma vez que antigos Pareceres
de Orientacdo da CVM. ainda em vigor,
vém sendo sumariamente desconsiderados
pela area técnica e pelos Diretores daquela
Autarquia.

Essa postura do orgao regulador traz
inseguranca juridica ao mercado e aos ad-
ministradores das companhias, ao invés de
garantir a previsibilidade das regras. obje-
tivo inicialmente buscado por essa inicia-
tiva.

Outro ponto de reflexdo ainda em
aberto diz respeito a exigéncia de alguma
formacdo em Direito de um ntimero mini-
mo, ou, quem sabe, da maioria dos inte-
grantes do Colegiado. a fim de. mais uma
vez, traga-se maior previsibilidade e coe-
réncia juridica aos julgados da CVM.

Fato é que, ndo obstante essas diver-
sas iniciativas, a regulacdo estatal das com-
panhias abertas, por meio de lei ou de nor-
mas regulamentares editadas pela CVM.,
vem perdendo relevancia no Brasil em
comparacdo com as normas de autorregu-
lacdo, cujos contornos serdo analisados a
seguir.

5.3 A solugdo da autorregulacdo:
o papel do mercado

As normas de autorregulacdo do mer-
cado de capitais em nosso Pais tém como
premissa fundamental a faculdade dos
agentes de mercado em adota-las. Nao se
trata de soft law, mas de regras obrigato-
rias e vinculantes, a partir do momento em
que o agente opta por a elas se submeter.
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Pode-se até ir mais longe. a ponto de
se afirmar que tal facultatividade é hoje vis-
ta pelos interessados como um pré-requi-
sifo para a existéncia de normas de autorre-
gulagdo exitosas no Brasil. Tanto assim que
o projeto de criagdo do “Comité de Aquisi-
coes e Fusdes — CAF™. 6rgdo de acompa-
nhamento e regulacdo de ofertas publicas
de aquisicdo de acdes e operacdes de fu-
sdo, incorporacdo de sociedades e incorpo-
racdo de acoes. a semelhanca do Take-Over
Panel britanico, prevé a vinculacdo facul-
tativa dos agentes de mercado.

No que se refere especificamente aos
denominados Niveis de Governanca Cor-
porativa da Bolsa de Valores (Nivel I. Ni-
vel IT e Novo Mercado), que consistem em
segmentos especiais de negociacdo de
acoes de companhias abertas comprometi-
das com a observancia de normas adicio-
nais de protecdo a acionistas minoritarios.
a adesdo das companhias abertas se da me-
diante a assinatura de instrumentos contra-
tuais.

Esse aspecto marcadamente contra-
tual. somado a percepcao de que as normas
de autorregulacdo, para que sejam efetivas,
devem ser aceitas pelos agentes de merca-
do a elas submetidos, tém revestido esses
conjuntos de regras de significativa rigi-
dez. Essa caracteristica, no entanto. se
mostra incompativel com o necessario di-
namismo e flexibilidade das normas de au-
torregulacdo, as quais, em tese, se compa-
radas com os textos legais. poderiam ser
mais facilmente adaptadas as novas cir-
cunstancias.

Exemplo disso € a recente tentativa
da Bolsa de Valores de implementar di-
versas modificacGes relevantes nas regras
do Novo Mercado. as quais. em sua maio-
ria, foram obstadas pelo veto de mais de
um terco das companhias abertas partici-
pantes.

Dai decorrem questdes a respeito da
forma de alteracdo das proprias regras dos
Niveis de Governanca Corporativa que de-
vem ser postas para a discussio. A exigén-
cia de aprovacdo por mais de dois tercos

das companhias abertas participantes nao
outorgaria a elas um poder excessivo? Nao
estar-se-ia instifucionalizando a possibili-
dade de entrincheiramento do controlador?
Ao fim e ao cabo, quem seria responsavel
pela edicdo de tais regras: as proprias com-
panhias participantes ou a Bolsa de Valo-
res, responsavel pela criagcao daqueles seg-
menfos especiais de negociacdo?

A autonomia e o poder conferidos
aos participantes para editar as proprias
normas a que se enconfram submetidos
sdo da esséncia da autorregulacdo, ou se-
ria mais conveniente a instituicdo de um
orgdo independente. responséavel pela edi-
¢do de codigos de conduta e pelas refor-
mas normativas que considerar necessa-
rias (e.g.. CAF)?

Nesse tltimo caso, os objetivos da au-
torregulacdo parecem ser melhor atendidos
por meio da garantia da flexibilidade nor-
mativa necessaria, somada a previsibilida-
de decorrente da adocdo de regras basea-
das em precedentes construidos a partir da
analise de casos concretos.

No Brasil, os recentes movimentos
em prol de uma maior autorregulacdo das
companhias abertas visam, em 1ltima ana-
lise, substituir a regulacdo estatal. que se
manifesta pela via legislativa, em razao
das conhecidas ineficiéncias de nosso pro-
cesso legislativo (e.g., Olson’s Problem,
Path Dependence).

Diante da prevaléncia da legislacdo
federal em matéria de direito societario e
mercado de capitais. e considerando o re-
conhecimento, pela Lei n. 6.385/1976, da
prerrogativa da CVM de alterar regras edi-
tadas pela Bolsa de Valores,” uma possivel
solucdo (e também desafio) que se coloca é
a possibilidade de aquela Autarquia modi-
ficar a regra de alteracdo das regras do
Novo Mercado e dos demais Niveis de Go-
vernanca Corporativa, a qual também ca-
rece de respostas adequadas.

78.Cf arts. 17, capute § 1%, 18, 1. d; e 21, § 4%
daLein. 6.385/1976.
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Examinados os principais desafios re-
lacionados a regulacdo das companhias
abertas e do mercado, parece-nos relevante
e oportuno, diante da atualidade do tema.
examinar, ainda que de forma breve, al-
guns aspectos substanciais da discussdo
acerca da necessidade ou ndo de se pro-
mulgar um novo Cédigo Comercial para o
Brasil. o que faremos no item que segue.

5.4 Novo Cédigo Comercial:
necessidade ou fetichismo?

As recentes discussoes indicam que a
busca de solucdes para os novissimos e
para os ndo tao novos desafios a disciplina
juridica das companhias abertas passa. ne-
cessariamente, pelo debate em torno da
edicdo de um novo Codigo Comercial.
que. a exemplo do texto normativo original
de 1850. regularia todos os aspectos rele-
vantes do Direito Comercial.

Nao obstante se trate de um debate re-
cente, algumas propostas vém chamando
maior a atencdo dos operadores juridicos.
especialmente aquelas que propugnam a
edicdo de um Codigo suficientemente
abrangente. a ponto de incorporar também
a disciplina juridica das sociedades anoni-
mas fechadas e abertas, substituindo a vi-
gente Lei n. 6.404/1976.

79. Sabemos que a Lei n. 6.404/1976 ¢ um dos
melhores textos legais de nossa historia, tanto pela
sua funcionalidade quanto pelos seus instrumentos
e mecanismos. “Mas. & bom lembrar, a Lei1 de Socie-
dades Anonimas. inclusive pela sua idade, esta lon-
ge de poder ser considerada uma le1 da conjuntura,
capaz de sofrer os influxos constantes da moderni-
dade variavel, que alegadamente exigiriam mudan-
cas de intensa periodicidade. Ao contrario, a le1 con-
tinua em vigor. estruturalmente a mesma, ha mais
de trés décadas. E a margem dos Codigos. Nem mes-
mo a internacionalizacdo da economia veio a trazer
problemas insuperaveis a disciplina das sociedades
anonimas, tal como basicamente estabelecida pela
Lei de 1976. (_..) pode-se dizer, com absoluta certe-
za, que o modelo da companhia aberta brasileira &,
hoje, diverso daquele que vigorava & época da pro-
mulgagdo da Lei. E 1sso se se quiser conceder que,
de fato, ha um *novo’ modelo, ou alguns novos ‘mo-
delos’ nesse campo. Basta que se preste atengdo. por
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A vingar tal iniciativa. a pretexto de
sistematizar os principios aplicaveis ao Di-
reito Comercial.*® os quais ndo se encon-
tram expressamente previstos no vigente
Codigo Civil. parece-nos que se estara ab-
dicando da flexibilidade necessaria a disci-
plina juridica das sociedades andnimas.
Nesse particular, € de se lembrar que o mo-
vimento em prol das codificacdes de textos
legais desde ha muito se encontra em fran-
ca decadéncia. diante da rigidez de tais di-
plomas e das dificuldades ainda maiores
em manté-los aptos a satisfazer necessida-
des regulatérias sempre cambiantes.®!

exemplo, aos fendmenos do controle compartilhado
ou aos esquemas de composi¢do de capital das so-
ciedades que atuam no chamado Novo Mercado (...).
O desenho primitivo, a que a Lei dedicara, aparente-
mente, toda a sua energia, apaga-se progressiva-
mente, substituindo-se por outras formulas articula-
das. Mas. é preciso reconhecer, a vitalidade de hoje
também se defronta com problemas. quando se con-
sidera que a preocupacdo com a prote¢do das agdes
preferenciais, que empolgou nfo poucos debates no
passado, perde muito de seu impeto e transfere mui-
tas de suas postulagdes para as agdes ordinarias vo-
tantes, mas ndo integrantes do bloco controlador.
Insinuam-se, por ai, certas brechas por onde pode
penetrar a critica ao ‘modelo’ de 1976, mas o “siste-
ma’, mesmo desfigurado, ndo retira da Lei seu enor-
me potencial de servir as necessidades reais da eco-
nomia & do mercado” (Jozé Alexandre Tavares
Guerreiro, “Sociedade andnima: dos sistemas & mo-
delos ao pragmatismo™, in ob. cit., pp. 23-23).

80. Dentre os quais merecem destaque a boa-
fé tipica das relagdes comerciais e os usos e costu-
mes como fonte do Direito. anteriormente previstos
no art. 131, “17 e “4”, do Codigo Comercial de 1850.

81. “Podemos dizer que existia — e, talvez, con-
tinue a existir — uma obsessfo pela adogdo de siste-
mas, capazes de racionalizar a realidade social e eco-
nomica, categorizando-a e subordinando-a a critérios
de compreensdo geral. E, ao lado, tem-se que existia
—ou ainda assim permaneca — a concepgdo dos chama-
dos modelos, 1gualmente dotados da mesma formula-
¢do aprioristica de categorias de razdo, sempre capa-
zes de traduzir realidades e interpretar obscuridades
ou eliminar duvidas quando da implementagdo de so-
lugdes legislativas™ (José Alexandre Tavares Guerrel-
ro, “Sociedade andénima: dos sistemas e modelos ao
pragmatismo”, in ob. cit.. p. 20). Todavia, enquanto a
nogdo de sistemas e modelos ganhou forga no que tan-
ge as S/A, a nogdo de codificagdo perdeu forma no
direito comercial: tanto aqui quanto fora do pais caiu
em descrédito ja nas primeiras décadas do século 33{.
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Por outro lado, as fronteiras enfre o
Direito Civil e o Direito Comercial sdo
cada vez menos claras, sendo de se reco-
nhecer que uma unificacdo apenas em ma-
téria obrigacional — como aquela promovi-
da pelo vigente Codigo Civil — tende a ser
mais adequada do que uma unificacéo total
ou separacgdo absoluta.

Nao obstante, € de se lembrar que uma
das reacdes possiveis diante de crises regu-
latorias, sejam elas causadas pela auséncia
de regulacdo suficiente ou pelo excesso de
normas, € a defesa de transformacdes radi-
cais, supostamente capazes de rapidamente
transformar o estado das coisas.

Dai poder-se afirmar que dois dos fa-
tores que estdo na origem da recente pro-
posta de edi¢do de um novo Codigo Co-
mercial sdo: (7) a necessidade de expressar
em um texto legislativo os principios juri-
dicos que norteiam a logica de funciona-
mento do direito empresarial. de forma a
garantir a seguranca juridica e estabilidade
as operacdes relacionadas ao trafico mer-
cantil; (i) a disciplina inadequada das so-
ciedades empresarias pelo vigente diploma
civil. no ambito da unificacdo parcial do
Direito Privado promovida.

Estamos de acordo com as preocupa-
coes acima referidas e com a relevancia
delas para o aprimoramento do regime ju-
ridico que regula os empresarios e socieda-
des empresérias no Brasil. Ndo obstante.
parece-nos que a solucdo de tais questdes
nao passa, necessariamente. pela edicédo de
um novo Codigo Comercial que abranja
toda a matéria mercantil. alternativa que.
se implementada de forma abrupta e ime-
diatista. pode gerar mais inseguranca que
seguranc¢a ao mercado.

Particularmente no que se refere ao
atual regramento dado pelo Codigo Civil
as sociedades empresérias firmamos opi-
nido no sentido de que se trata de uma rea-
¢do desmesurada (a despeito dos notérios
equivocos cometidos no que se refere a so-
ciedade limitada — e ndo a todo o sistema
societario): assim. entendemos que. a pre-

texto de solucionar um problema, criar-se-
-d0 inumeros outros.

6. Conclusio

Estamos diante de um estudo pecu-
liar, no qual a concluséo nao apresenta res-
postas, mas sim questionamentos adicio-
nais. Isso decorre. em parte. da complexi-
dade dos desafios enfrentados pelo direito
societdrio pétrio. mas também da falta de
adequada reflexdo sobre a realidade eco-
nomica que subjaz as normas juridicas a
ele aplicadas.

Parece-nos que muitos dos fatores
que levaram ao sucesso dos Niveis Dife-
renciados de Governanca Corporativa cria-
dos e regulados pela Bolsa de Valores, bem
como suas repercussdes no desenvolvi-
mento do direito societério brasileiro, ndo
foram adequadamente compreendidos pe-
los agentes do mercado e pelos estudiosos
do direito, constituindo. certamente, um
desafio prévio a reforma da disciplina juri-
dica das companhias abertas.

Sem conhecer o inimigo. ndo ha como
abaté-lo. Expor e compreender essa reali-
dade foram os pressupostos de partida do
presente estudo, sem os quais ndo seria
possivel iniciar o debate. Contudo. enten-
der o contexto de transformacao da reali-
dade juridica do Pais ndo significa ser ca-
paz de enderecar solucdes adequadas aos
problemas que se apresentam.

A despeito das inumeras questdes
postas para reflexdo (e sobre as quais ine-
xistem respostas imediatas e definitivas).
parece-nos que a contribuicdo do artigo
para a discussdo dos problemas de estrutu-
ra do sistema de direito societario brasilei-
ro gira em torno de um questionamento
mais abrangente, para o qual, ao final, es-
bocaremos uma solucao.

A pergunta que se pde € a seguinte: o
novo contexto do mercado de capitais bra-
sileiro demanda a criacdo de um novo ar-
cabouco de regras juridicas. capazes de re-
gular a realidade de controle disperso que
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se evidencia. ou essa solucdo ndo é apro-
priada. sendo possivel adaptar as regras le-
gais ja existentes a esse novo contexto. nao
havendo necessidade de uma solucdo de
reforma no sistema juridico posto.

Antes de esbocar uma resposta, € pre-
ciso trazer a baila uma questdo de ordem.
muitas vezes esquecida em situacdes como
esta: o surgimento de um novo contexto
econdmico-juridico para as normas socie-
tarias ndo significa per se que os proble-
mas juridicos anteriormente existentes dis-
pensem reflexdes. ou melhor. solucgdes
adequadas.

Antes de tudo € preciso perceber que
a discussdo em torno dos desafios que ora
se apresentam ndo afasta a necessidade de
debater antigos problemas da disciplina ju-
ridica das companhias abertas ainda ndo
equacionados pela legislacdo vigente. pe-
los tribunais ou pela doutrina, e que se re-
novam a cada dia. De nada adianta dar um
passo a frente no debate de questdes novas.
sem solucionar muitos dos gargalos que
impediram nosso mercado de chegar a este
estagio de desenvolvimento de forma mais
amadurecida.®

82. Dentre essas questdes merecem referén-
cia: (f) a suficiéneia ou ndo do regime de protecdo de
acionistas minoritarios de companhias abertas sob
controle comum, envolvidas em operagdes de reor-
ganizagdo societaria (art. 264 da Lei de S/A e Pare-
ceres de Orientagdes CVM ns. 34 e 35, respectiva-
mente, de 2006 e 2008); (ii) as diversas modalidades
de abuso de poder de controle em operagdes de
transferéncia de ativos (e.g., “constituigdo falsa™ de
subsidiaria integral, esvaziamento de companhia
aberta brasileira com transferéncia de operagdes,
muitas vezes ao exterior e aproveitamento de opor-
tunidades empresariais por administradores e socie-
dades sob controle comum); (i7i) a interpretagdo das
normas da Le1 de S/A que garantem aos minoritarios
de companhias abertas a prerrogativa de eleger em
separado membros do Conselho de Administragdo,
a partir do precedente estabelecido pela CVM no
julgamento do Processo CVM n. RJ 2005/5664 (art.
141, § 42 da Lei de S/A); (V) a conceituacdo do con-
flito de interesses (material ou formal), especial-
mente tendo em vista a recente decisdo do Colegia-
do daquela Autarquia no julgamento do Processo
CVM n. RJ 2009/13179 (art. 115 da Lei de S/A); (V)
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Feita essa ressalva, somos contrarios
a uma solucdo de continuidade. Reformas
de estrutura, todavia, se mostram indispen-
saveis. Enfendemos que a Lei de S/A. iso-
ladamente considerada. incorpora um mo-
delo de controle concentrado razoavel-
mente eficiente, que acaba por permitir a
coexisténcia de sociedades de capital con-
centrado com outras de capital disperso.
como se passou a verificar recentemente.

A seguranca juridica de um sistema
nao comporta quebras abruptas de paradig-
mas. De outra banda. solugdes flexiveis es-
tdo na raiz das necessidades mercantis que
enfrentamos, e a nossa atual legislacdo pa-
rece. nesse particular, suficientemente ha-
bil a satisfazer grande parte dessas deman-
das. Nas palavras do Professor José Ale-
xandre Tavares Guerreiro. esse € (e vem
sendo pelos séculos afora), o pragmatismo
essencial do direito comercial: adaptar a
formula juridica a realidade que se poe.®

De uma maneira geral. acreditamos
que o ordenamento juridico brasileiro vem
oferecendo solugdes razoaveis para os pro-
blemas que se apresentam. realizando, ain-
da que com a morosidade que acompanha
nosso sistema legislativo, mudancas pon-
tuais e certeiras nas Leis ns. 6.404/1976 e
6.385/1976.

Nao nos referimos, ¢ claro, as mudan-
cas oportunistas e de ocasido, mas sim
aquelas alteracoes legislativas que objeti-
vam combater o efeito do tempo na Lei.
bem como adapta-la a uma nova realidade:
neste particular, nos referimos. por exem-
plo. as alteracGes realizadas pela Lei n.
12.431/2011.

Nesse sentido. defendemos a opinido
de que nosso maior problema ndo esta na
letra da lei. mas sim na postura € no com-

os limites da competéncia de conselheiros fiscais de
holdings de grupos de sociedades de fato (art. 163 da
Lei de S/A e Processo CVM n. RJT 2005/2734); den-
tre outras.

83. José Alexandre Tavares Guerreiro, “So-
ciedade anomima: dos sistemas e modelos ao prag-
matismo”, in ob. cit., p. 28.
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portamento de nossas instituicdes. Assim,
uma proposta ampla e abrangente de apre-
ender a realidade econdmica. subjacente as
normas juridicas. em um novo Cédigo Co-
mercial nao ¢ a solucdo adequada.** posto
que busca outorgar rigidez a fatos natural-
mente cambiantes e mutaveis.

Entendemos que nosso maior desafio
em termos regulatorios é de adaptacdo e
ndo de mudanca abrupta. Precisamos ali-
nhar e ajustar instrumentos e normas dis-
poniveis no nosso atual ordenamento juri-
dico para que eles sejam capazes de regu-
lar duas realidades distintas, quais sejam: a

84. Lembramos, mais uma vez, da percuciente
reflexdo do Prof. José Alexandre Tavares Guerreiro:
“0 fenomeno da decodificagdo, no plano mercantil,
manifestava-se ja na incapacidade de o Codigo dis-
ciplinar as principais sociedades (as sociedades ano-
nimas e as sociedades entdo conhecidas como socte-
dades por quotas de responsabilidade limitada), re-
metidas a provincia das ‘leis extravagantes’, os titu-
los de crédito, a faléncia e as entdo existentes con-
cordatas, a propriedade industrial e um sem nimero
de contratos e obrigagdes, subtraidas & decadente
forca centripeta do velho Codigo Imperial de 1850.
O que acabou acontecendo fo1 exatamente a perda
da centralidade do Codigo Comercial. equivalente a
sua cada vez mais evidente irrelevancia. ao lado da
proliferagdo dos outros diplomas legais nas mais di-
versas areas da atividade empresarial que, com mui-
to favor, poderiam, no maximo, ser chamados de
‘subsistemas’. O fato, porém. que ninguém discute,
€ que essa qualificag@o de subsistemas jamais en-
trou nos habitos dos juristas do campo e tampouco
em sua linguagem.” “A existéncia e a proliferagio
dos chamados subsistemas serve para demonstrar o
declinio ndo apenas da ideia de um ‘centro’ da or-
dem juridico-privada. como, igualmente, da ideia de
Codigo. Chamar de “periféricas’ as provincias legis-
ladas que tratavam da grande maioria dos temas re-
levantes do direito comercial, inclusive de seus mais
importantes contratos, certamente ndo faria o menor
sentido. A nogdo de periferia é relativa, vale dizer,
somente se compreende como posi¢do contrastante
com outra: a posi¢do central. Quando esta ultima se
mostra praticamente esgotada ou esvaziada de con-
tetidos apreciaveis, a relagdo se desfaz e o conceito
de centralidade perde sua substiancia. Fato é que o
Codigo Comercial acabou se tornando 1nutil, inclu-
sive porque as questdes vigentes do Direito Comer-
cial fugiam completamente & pretensdo de uma re-
dugdo sistematica a instituicdo de uma entidade co-
dificada™ (José Alexandre Tavares Guerreiro, ob.
cit., pp. 21 e 22).

das companhias com capital concentrado
(decorrente da nossa tradicdo) e com pro-
priedade de capital dispersa™ (resultante
do desenvolvimento do mercado de capi-
tais), alterando a Lei de S/A topicamente,
sempre que estritamente necessario.

Alguns exemplos de alteracdes na Lei
de S/A e na regulacdo do mercado de capi-
tais, necessarias para melhor disciplinar as
companhias abertas com elevada dispersao
aciondria. dentre outras, consistem: (7) na
edicdo de norma pela CVM reduzindo o
quorum de deliberacdo das matérias pre-
vistas no art. 136 em terceira convocacao.
substituindo a andlise atualmente empre-
endida caso a caso: (ii) na reducdo da par-
ticipacdo necesséria ao exercicio de alguns
direitos de minoritarios, previstos no art.
291: (iii) a concessdo de prémio ao acio-
nista que obtenha sucesso na acao de res-
ponsabilidade do administrador uf singuli
(a semelhanca do art. 246, § 22 da Lei n.
6.404/1976): (iv) a ampliacdo das hipote-
ses de legitimacdo extraordinaria dos acio-
nistas para a acao ut singuli (a semelhanca
do art. 246. § 12 da Lei n. 6.404/1976).

Outras tantas dependem de uma pos-
tura mais responsavel e ativa do érgdo re-
gulador do mercado. Além disso. levando-
-se em consideracao os elementos integran-
tes do sistema de direito societario brasi-
leiro, pode-se concluir, também. que as
normas de autorregulacdo (principalmente
aquelas editadas pela BM&F Bovespa)
cumprem um papel importante ao suprir
lacunas legislativas, praticamente intrans-
poniveis pela via das reformas legais. em
razdo da notoria morosidade e ineficiéncia
do processo legislativo brasileiro.

No que concerne a autorregulacio, o
maior desafio é estabelecer limites claros
de escopo e, principalmente, outorgar a
terceiros nao interessados ou a 6rgdos re-
guladores independentes e bem equipados

85. Eduardo Secchi Munhoz, “Transferéncia
de controle nos sistemas de controle concentrado e
de capital disperso: eficiéncias e ineficiéncias™, n
ob. cit., p. 298.
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a prerrogativa de alterar as normas formu-
ladas. sempre que a protecdo do mercado e
do investidor assim exigir.

Essas reflexdes misturam-se a intme-
ras outras que inquietam e encorajam aque-
les que se ocupam do estudo do direito so-
cietario. ndo s6 pelo prazer da adoracdo
dos dogmas, mas pelo desafio da busca
constante e necessaria pelo seu aperfeicoa-
mento e renovagao.

7. Referéncias bibliogrdficas

ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabili-
dade Civil dos Administradores de S/A4 (e
as A¢des Correlatas). Sao Paulo, Saraiva,
2009.

AKFERLOF, George. The Market for Lemons.
Disponivel em www.iei.liu.se/nek/730g75/
artiklar/1.254507/4kerlofMarketforLe-
mons.pdf, acesso 12.6.2011.

ANTUNES, José Engracia. Grupos de Socie-
dades — Estrutura e Organizagdo Juridica
da Empresa Plurissocietdria. Coimbra,
Almedina, 1993.

ASCARELLIL Tullio. Problemas das Socieda-
des Andnimas e Direito Comparado. S&o
Paulo, Saraiva, 1945.

BLACK, Bernard S., CARVATLHO, Antonio G.
de, e GORGA. Erica. “The corporate go-
vernance of privately controlled Brazilian
firms”, Revista Brasileira de Finangas
7/385-428, 2009.

BONELLL Franco. Gli Amministratori di S.PA.
dopo la Riforma delle Societd. Milano,
Giuffra, 2004.

BULGARELLI, Waldirio. “Apontamentos so-
bre a responsabilidade dos administrado-
res das companhias”, Revista de Direifo
Mercantil, Industrial, Econdmico e Finan-
ceiro 50/75-105, Sao Paulo. ano 22, abr.-
jun./1983.

CARVALHO DE MENDONCA, Jose Xavier.
Tratado de Direito Comercial Brasileiro.
vol. 4. 5% ed. Rio de Janeiro, Freitas Bas-
tos, 1954,

CEREZETTI. Sheila Christina Neder. “Admi-
nistradores independentes e independén-
cia dos administradores (regras societarias

2]
[¥5)
=]

fundamentais ao estimulo do mercado de
capitais brasileiro)”. In ADAMEK, Mar-
celo Vieira von (coord.). Temas de Direifo
Societdrio e Empresarial Contempordneos
— Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valla-
ddo Azevedo e Novaes Franga. Sao Paulo,
Malheiros Editores, 2011, pp. 575-593.

CHOL, Stephen. RegulatingInvestors Not Issuers:
a Market-Based Proposal. Disponivel em
htip:/ipapers.ssrn.com/paper.taf?abstract
id=202049. acesso 10.6.2011.

COELHO., Fabio Ulhoa. O Futuro do Direito
Comercial. Sdo Paulo, Saraiva, 2011.
COFFEE, John Ir. “The rise of dispersed owner-
ship: the roles of Law and the state in the
separation of ownership and control”, Yale

Law Journal 111/1, 2001.

COMPARATOQ, Fabio Konder. “Na proto-histé-
ria das empresas multinacionais — O Ban-
co Medici de Florenca™, Revista de Direifo
Mercantil, Industrial, Economico e Finan-
ceiro 54/105-111, 1984.

, e SALOMAOQ FILHO, Calixto. O Po-
der de Controle na Sociedade Anénima. 4*
ed. Rio de Janeiro. Forense, 2005.

CUNHA, Rodrigo F. P. da. “O exercicio de voto
na sociedade anonima”. In CASTRO. Ro-
drigo R. M. de, e ARAGAOQ, Leandro S.
de (coords.). Direito Societdrio — Desafios
Atuais. Sao Paulo, Quartier Latin, 2009,
pp. 241-278.

DAHYA, Jay, DIMITROV, Orlin, ¢ MCCON-
NELL. John J. “Dominant shareholders,
corporate boards, and corporate value: a
cross-country analysis™, ECGI — Finance
Working Paper 99/2005. Fev./2006. Dis-
ponivel em hitp.//ssrm.com/abstract=887
383, acesso 11.6.2011.

DAVES, Paul, HERTIG, Gerard, ¢ HOPT,
Klaus. “Beyond the anatomy”. In KRA-
AKMAN, Reinier ef alli. The Anatomy of
Corporate Law: a Comparative and Func-
tional Approach. Nova York, Oxford Uni-
versity Press, 2007, pp. 215-226.

DOOLEY, Michael P. Fundamentals of Corpo-
ration Law. Westburry, Nova York, The
Foundation Press, 1995.

DYCK, Alexander, e ZINGALES, Luigi. “Pri-
vate benefits of control: an international.
Comparison”, The Jowrnal of Finance,
vol. 59, 1. 2, pp. 537-600, 2004.



240 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-158

EIZIRIK, Nelson. “Aquisicio de controle mino-
ritario — Inexigibilidade de oferta pblica™.
In CASTRO, Rodrigo R. M. de, e AZE-
VEDO, Luis André N. de Moura (coords.).
Poder de Controle e outros Temas de Di-
reito Societdrio e Mercado de Capitais.
S0 Paulo, Quartier Latin, 2010.

FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e. “Dever
de informar dos administradores de com-
panhias abertas. Inexisténcia de submis-
sd0 ao acionista controlador”. In Temas de
Direito Societdrio, Falimentar e Teoria da
Empresa. Sao Paulo, Malheiros Editores,
2009, pp. 365-371.

FRONTINI, Paulo Salvador. “Responsabilida-
de dos administradores em face da nova
lei das sociedades por acdes™, Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico
e Financeiro 26/35-49, Sao Paulo, ano 16.
1977.

GALGANO. Francesco. La Globalizacion en el
Espejo del Derecho. Trad. Horacio Roit-
man y Maria de la Colina. Buenos Aires,
Rubinzal-Culzoni Editores, 2005.

GARRIGUES, Joaquin. Problemas Atuais das
Sociedades Andnimas. Trad., prefacio e
notas Prof. Norberto da Costa Caruso Mac-
Donald. Porto Alegre, Fabris, 1982.

GILSON, Ronald J. “Globalizing, Corporate Go-
vernance: convergence of form or function™
(may 2000), Stanford Law and Economics
Olin Working Paper 192, disponivel em
SSRN:  hitp://ssim.com/abstract=229517
oudoi:10.2139/s51m.229517.

. “Controlling shareholders and Corpo-
rate Governance: complicating the compa-
rative taxonomy (august 2005)”, Stanford
Law and Economics Olin Working Paper
309, disponivel em SSRN: hifp:/ssin.
com/abstract=784744.

. @ GORDON, Jeffrey; N. “Controlling
controlling shareholders™ (june 2003),
Columbia Law and Economics Working
Paper 228, disponivel em SSRN: hiip://
ssrm.com/abstract=417181 ou doi: 10.
2139/ss1m. 417181.

, HANSMANN, Henry, ¢ PARGEN-
DLER, Mariana. “Regulatory dualism as
a development strategy: corporate reform
in Brazil. in the US and the EU.”, ECGI —

Law Working Paper 149/2010, disponivel
em hitp//ssim.com/abstract=1541226.

GORGA, Erica. “Changing the paradigm of sto-
ck ownership from concentrated towards
dispersed ownership? Evidence from Bra-
zil and consequences for emerging coun-
tries”, Cornell Law Faculty Working Pa-
pers 42, 2008, disponivel em SSRN: hiip//
ssrn.com/abstract=1120137.

GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Socie-
dade anonima: dos sistemas e modelos ao
pragmatismo™. In CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de, e AZEVEDO., Luis André N.
de Moura (coords.). O Poder de Contro-
le e outros Temas de Direifo Societdrio e
Mercado de Capitais. So Paulo, Quartier
Latin, 2010, pp. 19-28.

HANSMANN, Henry, e KRAAKMAN, Rei-
nier. “The end of history for corporate
law™ (january 2000), Yale Law School
Working Paper 235, disponivel em SSRN:
hittp://ssim.com/abstract=204528 ou
doi:10.2139/ss1n.204528.

KRAAKMAN, Reinier, ef alli. The Anatomy
of Corporate Law — A Comparative and
Functional Approach. 2* ed. Nova York,
Oxford University Press, 2009.

LA PORTA, Rafael LOPEZ-DE-SILA-
NES, Florencio. SHLEIFER, Andrei. e
VISHNY, Robert. “Legal determinants
of external finance”, Jowrnal of Finance
52(3)/1.131-1.150, American Finance As-
sociation, jul./1997.

“Corporate ownership around the
world”, Jowrnal of Finance 54/471-518,
1999.

LAMY FILHO, Alfredo, e PEDREIRA, José
Luiz Bulhoes. 4 Lei das S/A4 (Pressupos-
fos, Elaboragdo, Aplicagdo). Rio de Janei-
ro, Renovar, 1992,

LEITE. Leonardo Barém. “A Lei das Socieda-
des Andnimas, 30 anos depois! Uma breve
analise da evolugio da legislacéo e da rea-
lidade do mercado brasileiro, chegando-se
ao momento atual — Em tempos de Gover-
nanca Corporativa, ‘IPOs’ e ‘Sarbanes-
Oxley Act™. In CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de, e ARAGAO, Leandro Santos
(coorda.). Sociedade Andnima — 30 Anos
da Lei 6.404/1976. Sao Paulo, Quartier
Latin, 2007, pp. 511-339.




ESPACO DISCENTE 241

MOURA AZEVEDO, Luis André N. de. “Afi-
vismo dos investidores institucionais e
poder de confrole nas companhias aber-
tas de capital pulverizado brasileiras™.
In CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de,
e AZEVEDO. Luis Andrée N. de Moura
(coords.). O Poder de Controle e oufros
Temas de Direito Societdrio e Mercado de
Capitais. Sao Paulo, Quartier Latin, 2010,
pp. 218-262.

MUNHOZ. Eduardo Secchi. “Transferéncia
de controle nos sistemas de controle con-
centrado e de capital disperso: eficiéncias
e ineficiéncias™. In ADAMEK., Marcelo
Vieira von (coord.). Temas de Direito So-
cietdrio e Empresarial Contempordneos
— Liber Amicorum Prof. Dr. Erasimo Valla-
ddo Azevedo e Novaes Franga. Sao Paulo,
Malheiros Editores, 2011, pp. 298-315.

. “Desafios do direito societario bra-
sileiro na disciplina da companhia aberta:
avaliacdo dos sistemas de controle dilui-
do e concentrado”. In CASTRO, Rodri-
go R. M. de, e ARAGAO, Leandro S. de
(coords.). Direito Societdrio — Desafios
Atuais. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2009,
pp. 119-155.

. “Transferéncia de controle nas
companhias sem controlador majoritario™.
In CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de, e
AZEVEDO, Luis André N. de Moura (co-
ords.). O Poder de Controle e outros Te-
mas de Direito Societdrio e Mercado de
Capitais. Sao Paulo, Quartier Latin, 2010,
pp. 286-324.

NENOVA, Tatiana. “The value of corporate
votes and control benefits: a cross-country
analysis™, Jowrnal of Financial Economics
68/325-351, 2001.

PENTEADO. Mauro Rodrigues. “20 anos da
promulgacio da Lei das S/As: anteproje-
tos e projeto visando sua reforma”, Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmi-
co e Financeiro 105/84.

PRADO. Viviane Muller. e BURANELLL Vi-
nicius Correa. “Pesquisa de jurisprudén-
cia sobre o direito societario e mercado
de capitais no Tribunal de Justica de S&o
Paulo™. Caderno Direifo da Fundagdo
Getiilio Vargas 9, vol. 2, n. 1, So Paulo,
jan./2006.

ROE., Mark J. Political Determinants of Cor-
porate Governance. Oxford University
Press, 2003.

. @ BEBCHUK, Lucian. “A theory of

path dependence in corporate ownership

and governance”, 52 Stanford Law Review

127. 1999.

SADDI, Jairo. “Qual ¢ o melhor sistema juridico
para o mercado de capitais”™. In CASTRO,
Rodrigo R. M. de, e ARAGAO, Leandro
S. de (coords.). Direifo Societdrio — De-
safios Atuais. SAo Paulo, Quartier Latin,
2009, pp. 207-223.

SALOMAOQ FILHO. Calixto. “Diluigio de
controle”™. In O Novo Direito Societdrio.
3% ed.. rev. e ampl. Sdo Paulo, Malheiros
Editores, 2006, pp. 63-74.

SCHIEHLL, Eduardo, e SANTOS, Igor Oli-
veira dos. “Ownership structure and com-
position of boards of directors: evidence
on Brazilian publicly-traded companies™,
R. Adm. vol. 39, n. 4. Sdo Paulo, out.-
dez./2004, pp. 373-384.

YAZBEK, Otavio. Regulacdo do Mercado Fi-
nanceiro e de Capitais. Rio de Janeiro,
Elsevier, 2007.






