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10 I Direito em Debate Mota dos editores

selecionados com o auxilio de um Conselho Editorial formado por pro-
fissionais renomados em suas dreas de atuacéo.

A Série GViaw tem como referéncia os temas dos cursos oferecidos
pelo Programa Educacio Executiva da DIREITO GV (GViaw). Seu obje-
tivo é refletir a dindmica de seus cursos em artigos que contemplem
tanto o rigor académico como a pratica juridica, voltados para os profis-
sionais de Direito que tém sua atuagfo pautada pela complexidade de
questdes contemporaneas. O material bibliogréfico é selecionado por
uma Comissdo Editorial, e uma equipe de revisores, mestrandos e dou-
torandos, é responsével por supervisionar a produgio dos textos. Os
autores sdo professores do GViaw, todos eles mestres, doutores, pos-
-doutores, livre-docentes e profissionais que se destacam no mercado e
no meio juridico por sua competéncia prética e académica.

Os grupos de sociedades:
o estado atual da técnica

Damnilo Borges dos Santos Gomes de Araujo*
Walfrido Jorge Warde Jv. **

Dizer que o direito societdrio estd em crise por causa da emergéncia
do fendmeno grupal é desprezar a inegavel realidade da atividade em-
presarial contemporanea; com efeito, observa-se, e essa é até mesmo
uma concluséo intuitiva, que a grande atividade empresarial nido pres-
cinde de estruturas grupais.

Na prética, é impossivel dissociar a macroempresa' das complexas
estruturas em que estio presentes relacdes entre diversas sociedades.
N#o haveria, do mesmo modo, o fenémeno das empresas multinacio-_
nais?, quer-se dizer, o fendmeno do exercicio transnacional de empresas

Professor da Escola de Direito de Sfio Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (DI-
REITO GV); Doutor em Direito pela Universita degli Studi di Roma II “Tor Ver-
gata”. O Coordenador presta enormes agradecimentos & DIREITO GV pela dis-
ponibilizagiio dos recursos e processos que viabilizaram a publicacéo deste vo-
lume.

Advogado em Séo Paulo; Doutor em Direito Comercial pela Faculdade de Direi-
to da Universidade de Sdo Paulo; Membro do Instituto de Direito Societdrio
Aplicado (IDSA).

Para consideragoes a respeito da macroempresa, remete-se a Fabio Konder
Comparato, Aspectos juridicos da macroempresa. Sao Paulo: Ed. Revista dos
Tribunais, 1970, passim.

Sobre o exercicio da atividade empresarial por meio das assim chamadas multi-
ngcionais, cf. BLUMBERG, Phillip 1. The multinational challenge to corpora-
tton law: the search for a new corporate personality. Oxford; Oxford University,
1993; e EROGLU, Muzaffer. Multinational enterprises and tort liabilities: an




Direitoembkset Danilo Borges dos Santos Gomes de Arayjo
12 ]f el € Walfrido Jorge Warde Jr

com a manutencdo unitéria da direcéio e a coordenacao das filiais estran-
geiras, sem o emprego de estruturas grupais.

E essas utilidades — do fenémeno e do seu direito — ndo sfo propria-
mente novidades; j4 ndo o eram, em verdade, desde o principio do sécu-
lo passado, em que pese serem constantemente descobertas, e redesco-
bertas, pelo intérprete estupefato e mal-informado.

Néo se trata de procurar alvos imaginrios. A estupefacéo do intérprete
diante da hipétese grupal muitas vezes se expressava por meio de metafo-
ras. Famosa a passagem de René Rodiere, em que pregava a transicéo do
direito societério da era atémica para o direito societério da era molecular?,

Em tom de blague, o comercialista italiano Francesco Galgano che-
gou até mesmo a referir-se s muitas opinides acerca dos grupos de so-
ciedades classificando-as segundo critérios teoséficos?. Haveria os ag-
nésticos, que ndo se importariam com nada além das sociedades
individualmente consideradas, os crentes, que acreditariam na existén-
cia juridica de uma verdadeira relagéo de grupo entre sociedades, e, por
fim, os misticos, que confeririam ao grupo o status de uma verdadeira
entidade, elevada & dignidade de pessoa juridica. E, nesse contexto, pro-
liferariam as heresias,

No Brasil, 0 mais conhecido discurso a responsabilizar a emergéncia
do fenémeno grupal por uma suposta crise do direito societario é o de
José Lamartine Corréa de Oliveira, A dupla crise da pessoa juridicab.

interdisciplinary and comparative examination. Cheltenham, Northamp-
ton, MA: Elgar, 2008. J

Cf. RODIERE, René. Groupement et société en droit francais, In: VERRUGOLI,
Piero (Dir.). Evolution et perspectives du droit des sociétés, 11 Milano: Giu-
ffré, 1968, p. 377 e s.

Cf. GALGANO, Francesco. [ gruppt di societd. Torino: UTET, 2001, p. 8-9; men-
ciona o autor que “per il gruppo di societd, in assenza di altrettanto compiuto
dettato legislativo, i giuristi si sono prevalenterente studiati, piuttosto che di
dare a questa nuova realts, dell'organizzazione imprenditoriale una adeguata sis-
temazione concettuale, di valutarne la compatibilitd con le norme regolatrici
della societa per azioni (e delle societa di capitali in genere), assunte come il solo
dato giuridicamente rilevante. Piuttosto che costruire in positivo uma teoria del
gruppo, la si & costruita in nNegativo; non ci si & domandati che um gruppo &, ma
piuttosto che cosa non pud essere, valutata la sua incompatibilita con il dettato
legislativo. Un simile giudizio di compatibilita &, il pitt delle volte, formulato in
termini quanto mai restrittivi, quasi che il gruppo di societa fosse un fenomeno
degenerativo, tale da compromettere i valori protetti dalle norme regolatrici
della societa per azioni, e percid da constestare il pity possibile” (Id. Ibid., p. 7-8).
Cf. OLIVEIRA, José Lamartine Corréa de A dupla crise da pessoa juridica,
Sdo Paulo: Saraiva, 1979, especialmente p. 590 e s. Ct., também, MUNHOZ,
Eduardo Secchi. Empresa contempordnea e diretto societdrio: poder de con-
trole e grupos de sociedades, Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002, especialmente
p. 1-8, em que igualmente se manifesta o desconforto diante de um direito so-
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E clara a opinifo do autor acerca do desajuste entre a realidade econd-

mica e os meios juridicos & disposicéio:
Na verdade, porém, a emergéncia dessa realidade juridica que é
o grupo de sociedades pode eventualmente servir de elemento
detonador de aspecto novo da prépria crise de sistema. [..]A
crise do sistema eclodiria, no caso, sob o seguinte aspecto: deve
o grupo de sociedades ser considerado uma espécie de pessoa
juridica de 2° grau? E, inversamente, pode a sucursal, estabele-
cimento com certo grau de autonomia técnica e econdmica mas
ndo dotado de personalidade juridica, vir a ser considerado
como nova espécie de pessoa juridica?

A verdade € que esse discurso, que atribui aos grupos a culpa pela
crise do direito societario, tem a marca de uma retérica prépria dos anos
de 1960, j4 ultrapassado & época, no particular, diante do que acontecia
na economia americana desde os fins do século XIX.

Em nome da eficiéncia, o fenémeno da concentragio econdmica,
sempre instrumentalizado por técnicas grupais, a despeito de amp'la-
mente regulado pelo direito®, jamais foi refreado. Em verdade, o direito
forneceu bastos instrumentos, i.e., técnicas organizativas formais (a
exemplo das holdings” — cujas funcdes e eficiéncias foram, desde a dé-
cada de 1930° amplamente discutidas por doutrinadores americanos) e
informais da atividade econdémica moderna como empresa plurissociets-
ria, para jurisdicizar formas de concentrac¢do econdmica primérias® e

cietdrio concebido e positivado nos diversos ordenamentos juridicos a partir do
paradigma da sociedade isolada.

Nesse sentido, observe-se, por exemplo, 0 que escreveu OESTERLE, Dale. The
law of mergers and acquisitions, 2. ed., Saint Paul, MN: West Group, 2004, p. 1.
Para Engrécia Antunes, as holdings sio instrumento valioso de organizagao dos
grupos societdrios, pelas suas vantagens organizativas e fiscais, mas nao podem ser
confundidas, entretanto, com o préprio grupo, visto que esse tltimo constitui uma
forma organizativa informal da atividade empresarial, enquanto aquelas sdo apenas
formas organizativas formais da respectiva cipula hierdrquica (cf. ANTUNES, José
A. Engrécia. Os grupos de sociedades: estrutura e organizacio juridica da empre-
sa plurissocietdria, 2. ed. rev. e atual., Coimbra: Almedina, 2002, p. 89-90).

Nesse sentido, tambérm seminal o traballio de Bonbright e Means, especialmen-
te para explicar o papel determinante das holdings na separacio entre o con-
trole e a "propriedade™ por permitir, pelo emprego de técnicas como a chamada
pyramid stock control, a assungdo, por um restrito grupo de minoritdrios,; de
controle societdrio e empresarial, a baixissimos custos (ef. BONBRIGHT, James
C.; MEANS, Gardiner C. The holding company: its public significance and its
regulation. New York; London; MacGraw-Hill, 1932, p. 18 e s.).

A chamada concentragio primdria decorre essencialmente das vantagens asso-
cladas A realizagdo de economias de escala (redugdo do custo unitério de procu-
G0 proporeional ao aumento da quantidade produzida), ao reforeo da capacidade
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secunddrias!®.

Quer-se dizer: o direito societ4rio, h4 um bom tempo, ja vem se acos-
tumando com a realidade grupal, acomodando, cada vez mais, por espe-
cializa¢do (ou, eventualmente, por meio de outras estratégias), antigas
tensodes, sem se descuidar das novas, desafios préprios de um fenémeno
cambiante e em constante evolugio.

Mais do que simplesmente ajustar o contetido programético do direi-
to societdrio as novas realidades do direito grupal, também se verifica-
ram esfor¢os especificos desse dominio juridico — o direito societario —
para dar um tratamento diferenciado ao fenémeno.

O assentamento dessas ideias nio deve, contudo, permitir que se
esquega, a construgéo histérica de um direito grupal, da importancia
central da ideia de participacdo social'!: a peca-chave do didlogo entre
os meios de producio sob afetacfio empresarial, de um lado, e, de ou-
tro, os chamados direitos expectativos atribuidos aos sécios. £ da
composicdo desses direitos expectativos, e para suplementar a sua in-
trinseca natureza creditério-patrimonial, que exsurgem os direitos po-
liticos, os quais, repise-se, ndo existiriam — originariamente — senéo
para zelar pela satisfacdo de direitos creditérios, que se pavimenta
toda uma via de direito vocacionada ao aparecimento do fenémeno e
do direito grupal. O principio majoritdrio surge, no direito norte-ame-

concorrencial através da consolidago da quota de mercado e de eventual assuri-
8o de posigdes de monopdlio, e & racionalizacéio de estruturas empresariais ad-
veniente da progressiva especializagio funcional e da aproximacéo do chamado
6timo econdmico-empresarial (“betriebswirtschaftliches Optimum”). Nesse sen-
tido, a concentragio primaria traduz-se na cria¢éio de unidades empresariais nas
quais 0s respectivos elementos constituintes perdem, quer a sua individualidade
econdmica, quer juridica. O instrumento juridico tipico dessa modalidade de
concentragéo € a fuséio de sociedades (seja a fusfio-absorc¢fio, seja a fusio-cria-
¢d0) (cf. ANTUNES, José A. Engrécia. op. cit., p. 48-49).

A vista da incapacidade das formas de concentracggio priméria a servir indefini-
damente de quadro econémico e juridico tinico da concentragiio e empresas,
em razfio dos limites financeiros e mesmo legais ao crescimento interno, surgem
as formas e concentragio secundaria, caracterizada pela integracio das empre-
sas em estruturas cada vez maiores nas quais, nfo obstante a perda da respecti-
va autonomia econdmica resultante da subordinagiio a uma direciio unitéria de
conjunte, elas persistem como células dotadas de individualidade juridica e pa-
trimonial prépria. O instrumento jurfdico tipico desse tipo de concentracio eco-
nomica € o grupo de socledades, 1. e., unidade de agfio econdmico-empresarial
onde se afirmam, simultaneamente, a manutencgéo da personalidade juridica das
empresas societdrias componentes e a respectiva sujeicdo a uma autoridade
econdmica central e ao interesse econdmico global do todo (cf. ANTUNES, José
A. Engrdcia. op. cit., p. 49-50).

Cf. RIVOLTA, Gian Carlo M. La partecipazione sociale. Milano: Giuffre, 1965.
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ricano dos anos 18502, propriamente como uma disfun¢do das formas
juridicas!®, para alcar o voto, enquanto direito coadjuvante no contex-
to de “um voto por cabeca”, & condi¢do de protagonista. Inaugura,
assim, a utilidade construtiva das relagdes de controle e de coligacdo a
formacéo das estruturas grupais. A percepc¢io da importancia de té(?—
nicas contratuais — nfo societérias — a organizacdo da empresa permi-
tiria que a evolugdo do fenémeno grupal desbordasse dos limites mais
estritos do direito societdrio. A dire¢8o unitdria, nesse contexto, pres-
cinde de técnicas puramente societdrias, para conecté-las a outras es-
tratégias de estabilizacdo e legitimagéo eminentemente contratuais.

Mesmo as formas associativas, sob a influéncia do génio criativo do
empreendedor, foram, nesse contexto, submetidas a experiéncias .de
miscigenacio com categorias juridicas modelarmente afetadas por fins
néo empresariais. E o que nos mostra o texto do magistral José Miguel
Embid Irujo’®, que demonstra, em sua valiosissima contribuicio a esta
coletanea, de que modo as fundagdes, enquanto um patriménio fi.nalist%-
co, articulam-se a estruturas grupais de modo a compé-las e particulari-
zé-las, sem impor-lhes qualquer desnaturacéo.

Em sentido assemelhado, e para demonstrar um cabal aculturamen-
to dos grupos de sociedades, Mario Engler Pinto Junior'® d4 conta de

Nesse sentido, Lawrence M. Friedman observa que “early corporate charters
did not necessarily adhere to the principle that one share of stock was entitled
to one vote” (cf. FRIEDMAN, Lawrence M. A history of American law. New
York: Simon & Schuster, 1973, p. 168). No mesmo sentido, cf. GREGG, W. P;
POUND, Benjamin. The railroad laws and charters of the United States, II.
Boston: Little & 1851, p. 30; DUNLAVY, Colleen A. Corporate governance in late
19th Century Europe and U.S: the Case of Shareholder Voting Rights. In: HOPT,
Klaus J. et al. (Ed.). Comparative corporate governance: the State of the Art
and Emerging Research. Oxford: Oxford University, 1998, p. 17.

Sobre a ideia de disfungfo das formas juridicas, cf. RESCIGNO, Pietro. Il con-
trolo democratico dei sindacati. Rivista delle Socteta, Milano, v. 6, 1961, p. 798
es.

Para uma visfio que demonstra que o aspecto patrimonial das participa¢des ori-
ginariamente se sobrepde as suas utilidades politicas, cf. HEINSHEIMER, Karl.
Mitgliedschaft und Ausschliessung in der Praxis des Reichsgerichts. Ein
krit. Beitr. 2um inneren Vereinsrecht. Berlin: Liebmann, 1913, p. 5 e s.

Cf. EMBID IRUJO, José Miguel. Grupos e derecho de fundaciones, infra. O
Autor ¢ notado por suas prévias contribuicées doutrinirias em matéria de gru-
pos de sociedades, particularmente se destacando as obras mtroduccién al
derecho de los grupos de sociedades. Granada: Comares, 2003, e Grupos de
soctedades y accionistas minoritdrios: la tutela de la minorfa en situaciones
de dependencia societaria y grupo. Madrid: Centro de Publicaciones de la Se-
cretaria General Técnica del Ministerio de Justicia, 1987.

Cf. PINTO JUNIOR, Mario Engler. Organizagio do setor publico empresarial:
articulagéo entre Estado e companhias controladas, infra.
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como o fendmeno grupal se adapta aos objetivos de intervencdo estatal
na economia, desde a participacio do Estado nos grupos até o papel que
desempenha ao dirigi-los.

Mesmo aqueles ordenamentos juridicos que ainda néo disciplinaram
expressamente os grupos de sociedades, alcangaram, por meio do regra-
mento das categorias e fenémenos essenciais do direito societario, ta-
manha maturidade, que ainda assim lhes é possivel uma disciplina pré-
pria, e sem indispensdveis transplantes, dos fendmenos grupais, como
demonstra Pablo Girgado Perandones, em texto!” que versa especifica-
mente sobre o ordenamento jus-societério espanhol.

Enfim, engana-se, e estard enganando, quem discorre a respeito do
fendémeno grupal sob a premissa da sua marginalidade e da sua imaturi-
dade. Hoje, ndo seria absurdo dizer que os grupos representam o grosso
daqueles fendmenos econdmico-sociais que estdio na esfera do direito
societdrio, ainda que os textos legislativos acanhem-se em assim se ex-
pressar. Algum laconismo legislativo é suprido pelos cada vez mais abun-
dantes precedentes jurisprudenciais, pela ji consolidada doutrina, e, so-
bretudo, pelos maneirismos e pelos interesses do homem de empresa.

O mote da presente coletinea é justamente esse: aqui nfo se retnem
trabalhos surpreendidos pelo fendmeno grupal; ao contrério, todos os
autores tomam os grupos de sociedades como uma marca institucionali-
zada da realidade, plenamente disperso e frequente na atividade econd-
mica, nacional ou global.

Isso ndo quer dizer que ainda ndo haja muito a refletir-se sobre o
tema, sobretudo com vistas a impedir que crises regulatérias (sob o falso
pretexto de serem crises do préprio capitalismo) ameacem o desenvol-
vimento das nag@es e, numa economia globalizada, a higidez dos merca-
dos mundiais.

E sob esses pressupostos, e tendo em mente essa missdo, que os
coordenadores deste volume vislumbraram a oportunidade de trazer ao
publico leitor brasileiro’®, em especial aquele qualificado publico que se

Cf. GIRGADO PERANDONES, Pablo. El régimen legal de los grupos de socie-
dades en el ordenamiento juridico espanol y sus propuestas de reforma,
infra. O autor também estd entre aqueles destacados societaristas europeus
que concentrou esfor¢os na compreensdo da fattispecie grupal, tendo trazido &
tona valiosissimas contribuigées doutrindrias em tema, como La responsabili-
dad de la sociedad matriz y de los administradores en una empresa de
grupo. Madrid; Barcelona: Marcial Pons, 2002.

A iniciativa de traduzir para o portugués textos que foram, no original, produzi-
dos nas mais variadas linguas — inglés, alemo, italiano —, tem que ver com a
pretensdo de permitir, a uma massa a mais ampla possivel de leitores brasileiros,
0 acesso as ideias dos mais renomados juristas de direito societario que se de-
brucaram sobre o tema dos grupos de sociedades.
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debruca, com apreco, sobre o direito societdrio, um valioso e variado
conjunto de contribui¢6es de modernos autores. Este trabalho tem a
pretensdo de agregar as principais e mais influentes opinides, no Brasil
e no mundo, as ideias vanguardistas, que se esforcam para a expanséo e
para a melhor compreenséo das fronteiras do direito grupal.

Embora, como se disse acima, o fendmeno dos grupos de sociedades
seja um “velho conhecido”, seria ingénuo afirmar que o intérprete tenha
se desvencilhado exitosamente do esfor¢o & sua caracterizacio. Esse
esforgo de caracterizagdo é condigdo essencial & adogio de um regime,
que tanto poderd optar por especializacfio unitéria, por oposicio ao re-
gime geral do direito societdrio; quanto por uma especializacio multifs-
ria, calcada na identificacéo de distintos regimes juridicos atinentes as
multiplas variantes do fendmeno grupal®®. Tudo isso para que se evite a
frustracéo dos objetivos préprios de uma politica do direito que preten-
de apartar, segundo critérios precisos, o que é grupo daquilo que nio é
grupo, impedindo-se, na aplicacéo e na concregio do direito, que essa
distin¢do se perca.

O texto do renomado jurista portugués José A. Engrdcia Antunes,
que, alias, abre essa coletdnea?’, é bastante eloquente para a conceitua-
¢éo e caracterizacio dos grupos.

Mas, para a politica do direito, ndo basta apenas caracterizar os gru-
pos; é indispensavel definir como devem se estruturar e como se quer
que funcionem.

O aspecto estrutural € relevantissimo: de fato, os grupos de socieda-
des, tanto econdémica, quanto juridicamente, afirmam-se como estrutu-
ras organizativas préprias, peculiares no exercicio de atividades empre-
sariais?. O neoinstitucionalismo, por exemplo, sob a luz de brutos fatos

Pois, segundo Claude Champaud, (Le pouvoir de concentration de la socidté
par actions. Paris: Sirey, 1962, p. 210), seriam tantos e variados os tipos de
grupos a serem considerados.

Cf. ANTUNES, José A. Engrécia. O governo dos grupos de sociedades, infra.
O Autor é conhecido por uma das obras mais importantes e exaustivas sobre
grupos de sociedades (Os grupos de sociedades: estrutura e organizacio juri-
dica da empresa plurissocietdria, cit.), referfncia obrigatéria para qualquer es-
tidioso que esteja se debrucando sobre o tema.,

A respeito da importancia, para o desenvolvimento econdrico-social, das consi-
deragoes a respeito das estruliras Juridico-organizativas para o exercicio de
alividades empresariais, cf. ARAUJO, Danilo Barges dos Santos Gomes de, Emi-
presa e desenvolvimento: importam as estruturas Juridico-organizativas a dispo-
si¢iio dos agentes para o exercicio da atividade empresarial, In: RODRIGUEZ,
dosé Rodrigo (Org.). Fragmentos para wm diciondrio oritico de direito e
desenvolvimento. Sao Paulo: Saraiva, 2011, especialmente p. 72, em que justa-
Inente se caracterizam os grupos como notdveis estruturas jurfdico-organizati-
Vas para o exercicio de atividades empresarias,
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econdmicos, trata aquilo que em direito se chama de grupos de
sociedades como um hibrido organizacional, que assumiu determinada
forma (estrutura) para equacionar, da melhor maneira possivel,
determinados custos de transacdo?.

E, sob o ponto de vista legal, nesse contexto, valem as notdveis ob-
servacoes de Giuliana Scognamiglio, em texto publicado nessa coleté-
nea, nfra, no sentido de que os grupos de sociedades sdo um modelo
organizacional, entre tantos outros a disposicdo dos agentes econdmi-
cos, bastante adaptado ao exercicio legitimo de grandes atividades em-
presariais®,

O discurso sobre o funcionamento dos grupos também é rico e
abrangente: uma vez que se reconhega o exercicio da empresa por meio
de grupos de sociedades (ainda que esses grupos nao sejam dotados de
subjetividade prépria), o discurso se desloca para a compreensio do seu
funcionamento, interno e externo.

Nesse ponto, sdo vivas as discusses sobre a eventual responsabilida-
de no Ambito de uma fattispecie grupal. O texto aqui traduzido de Henry

Cf. WILLIAMSON, Oliver E. Markets and hierarchies: analysis and antitrust
implications: a study in the economics of internal organization. New York: Free,
1975; The economic institutions of capitalism. firms, markets, relational
contracting. New York: Free, 1985. O autor afirma que os custos de transagéo
aumentam em razao de condigdes conectadas: quando a racionalidade do indi-
viduo, limitada, é confrontada por alta complexidade e incerteza e quando o
oportunismo individual — sempre uma ameaga possivel — agrega-se 2 auséncia
de substitutos para realizar trocas. Sob tais condigdes, as trocas sdo removidas
dos mercados e trazidas para o interior de estruturas organizacionais ou, se ja
dentro de uma organizagéo, é estimulado o desenvolvimento de controles mais
elaborados. Alargam-se os argumentos de Coase para levd-los além da simples
comparacéo entre mercado e empresa; para considerar uma ampla variedade de
“sistemas de governo”, a variar de mercados a formas hibridas, como franquias,
formas de associacéo, formas hierarquicas, tais como empresas unificadas e cor-
poragdes multidivisionais. Desse modo, a nova economia institucional (new
institutional economics) atenta — principalmente — a questdes microanaliticas
acerca da “comparative efficacy with which alternative generic forms of gover-
nance — markets, hybrids, hierarchies — economize on transactions costs”, ao
invés de questdes mais amplas acerca das origens e transformagdes nas “institu-
tional rules of the game: customs, laws, politics” (cf. WILLIAMSON, Oliver E.
Comparative economic organization: the analysis of discrete structural alterna-
tives. Administrative Science Quarterly, v. 36, p. 269, 1991).

Cf. SCOGNAMIGLIO, Giuliana. Motiva¢do das decisbes e governo do grupo de
soctedades sujeitas a diregdo e coordenagdo. Tradugio de Danilo Borges dos
Santos Gomes de Araujo, infra. A Autora também est4 entre as mais conhecidas
societaristas que, em tempos mais recentes, notabilizou-se pelos escritos em
tema de grupos de sociedades, destacando-se a coletinea de textos presentes
er Autonomia e coordinamento della disciplina det gruppt di societa. To-
rino: Giappichelli, 1996. :
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Hansmann & Reinier Kraakman?, dois dos mais influentes societaristas
da atualidade, por exemplo, vulnera o principio da irresponsabilidade dos
sécios, a ponto de propor sua ab-rogacio, sobretudo em tema de respon-
sabilidade por danos. Isso implica tremendos reflexos no que se refere &
imputacéo de responsabilidade do controlador e, nos casos dos grupos de
sociedades, da sociedade controladora ou, ainda, do titular do poder de
dire¢io (em uma dréstica ampliacéo dos centros de imputacio).

E, também no que se refere ao funcionamento dos grupos de socieda-
des, tem muita importéncia a discusséo mais direta e imediata a respeito
dos seus limites e da sua abrangéncia: a precisa narrativa que é feita em
texto desta coletdnea, intitulado A doutrina Rozenblum do direito
francés®, a respeito de determinado entendimento fixado pela jurispru-
déncia criminal francesa, oferece subsidios &4 compreensio de como a
atividade empresarial, exercida por meio de grupos, pode ser convenien-
temente desenvolvida: afirma-se a existéncia e a legitimidade de um in-
teresse de grupo, mas que s6 prevalecera se presentes determinados re-
quisitos que levam em conta a presenca de interesses exogrupais.

E ainda frequente, em sede legislativa, a disposi¢io de normas
impondo deveres aos titulares do poder de dire¢fo unitéria, a fim de
garantir o fluido funcionamento dos grupos, sobretudo deveres de trans-
paréncia, informac&o e publicidade; o eminente comercialista e compa-
ratista italiano Diego Corapi, em seu texto?®, justamente articula como
esses tipos de deveres foram fixados na recente reforma de 2003-2004
do direito societério italiano.

Ha, em verdade, uma evidente reciprocidade entre as técnicas de
deteccdo e caracterizagdo do fendmeno grupal, de um lado, e, de outro,
a disciplina de funcionamento dos grupos. O que se pretende € lancar
méo de técnicas de governo, escoradas em incentivos, que facilitem a
caracterizacdo e deteccdo de fenémenos grupais. Essas tentativas nem
sempre alcan¢am bom sucesso, como, alids, deu-se, entre nés, no caso
dos grupos de direito. Esse fracasso é, pretendem alguns, indevido, cau-

Cf. HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. Pela responsabilidade ilimita-
da do acionista por danos societdrios, infra.

Cf. ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de. A doutrina Ronzenblum do
direito franeés: o reconhecimento do cardter exoneratério dos grupos de socieda-
des em matéria de crime de “Abus des Biens Sociaux" e a consequente influéneia
c_ic{} direito penal na estruturagio e no funcionamento dos grupos de sociedades,
imfra.

CL. CORAPI, Diego. Publicidade ¢ transparéncia da atividade de diregdo e
controle de sociedades. Tradugio de Danilo Borges dos Santos Gomes de Aran-
10, %??fm. O autor fem como uma de suas principais referéncias a obra Le asso-
eraziond temporvanee di imprese. Milano: Giuffre, 1983, em que j4 demonstrava
pl'ao.t:npaqu sobre 0s mecanismos por meio dos quais se pode alcangar a reuniio
de diversas atividades empresariais sob um tinico mecanisimo de coordenacio,
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sado por uma compreensdo frouxa dos beneficios das formas grupais
ditas “de direito”. E o que demonstra, por exemplo, a anslise que nos
traz Luis André de Moura Azevedo®.

Os beneficios atribuidos aos grupos espontaneamente identificados,
especialmente a mobilizagdo de recursos que determina os fluxos e in-
fluxos de dinheiro entre sociedades componentes de um grupo, néo
prescindem da necessdria especializagdo. O interesse de criar um apara-
to regulatério que incentive a caracterizacio e identificagfio de grupos
nio deve descuidar de seus efeitos colaterais, que podem afetar particu-
larmente algumas atividades empresariais. O problema do livre transito
de recursos é sensivel aos fins da regulagdo prudencial do sistema finan-
ceiro, que se aflige no A&mbito dos grupos de bancos, com eventuais pro-
blemas de solvabilidade, capazes de reverberar danosamente em todo o
sistema. Vale, nesse sentido, a leitura do texto de Bruno Meyerhof Sala-
ma e de Viviane Muller Prado®.

O regramento dos grupos ruma 2 especialidade, para contabilizar as
peculiaridades e as finalidades das miiltiplas ramas e das politicas que as
influem. Assim, ndo é possivel legislar sobre direito grupal sem que se
pense, por exemplo, em seus desdobros em matéria de direito bancério,
concorrencial, securitdrio etc. E essa realidade que nos traz o brilhante
artigo de Uwe Blaurock?®.

Todo o aparato criado para a disciplina dos grupos de sociedades e
para a contencéo dos seus efeitos indesejdveis serd indcuo se formos
incapazes de detectar a irrupgdo do fenémeno grupal no caso concreto.
E vale notar que, aqui, o problema néo é de caracteriza¢io, mas de per-
cepcio de uma ocorréncia que foi anteriormente, e por hipétese, previs-
ta. Essa é a preocupacio de Walfrido Jorge Warde Jr. quando anuncia o
fracasso do direito grupal brasileiro, fundando suas assertivas numa fa-
lha do regime de investimento estrangeiro no Brasil®. Essa falha perri-
te o aproveitamento de formas de organizagio empresarial, constituidas
alhures, sob regime de absoluto sigilo, para simular uma disperséo acio-
néria com vistas & ocultacio das relages de coligagio e de controle.

A dispersdo aciondria, simulada ou efetiva, inculcard pertinentes
reflex6es acerca do governo dos grupos e, no particular, sobre o estado
do poder em seu ambito. O esvanecimento, mesmo que putativo, do

Cf. AZEVEDO, Lufs André de Moura. O paradoxo da disciplina legal dos
grupos de direito no Brasil, infra.

Cf. SALAMA, Bruno Meyerhof; PRADO, Viviane Muller. Operagbes de crédito
dentro de grupos financeiros: governanca corporativa como complemento a
regulagdo bancéria, infra.

Cf. BLAUROCK, Uwe. Regulagdo dos grupos de sociedades, infra.

Cf. WARDE JR., Walfrido Jorge. O fracasso do diretto grupal brasileiro: a
institucionalizacdo do controle oculto e de sua subrepticia transferéncia, infra.
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poder de controle, ndo importard, contudo, no desaparecimento de
uma dire¢ido unitaria protagonizada, nesse caso, pelos administradores
de modo a ostentar um poder de controle gerencial. Em havendo uma
dispersdo aciondria simulada, o controle gerencial sera tdo somente
uma teatral “méscara do poder”. Mas como regrar os casos em que um
dado grupo é verdadeiramente sujeito ao controle gerencial? Esse é o
tema tratado por um especialista no assunto®, o sempre competente
Rodrigo R. Monteiro de Castro®.

Todas essas questdes redundam em problemas de competitividade.
A adequada disciplina do fen6meno grupal, em tempos de economia glo-
bal, importa em efetivas vantagens competitivas. O direito societario
europel, em verdade, ndo superou o desafio de criar um direito grupal
europel, mantendo-se infensos, os direitos nacionais, ao esfor¢o de har-
monizagdo e unificacdo. Disso se ressente Klaus Hopt, talvez o maior
expoente do direito societdrio alemdo®. Hopt exibe, com clareza e com
incontestdvel autoridade, as razdes que impediram a Unido Europeia de
produzir um direito grupal, mas, sobretudo, o fracasso particular da Ale-
manha que, nesse processo — incapacitada pelos grilhdes do modelo de
cogestio —, perde sua paradigmatica posic¢do para a Inglaterra. As adver-
téncias de Hopt tém especial importancia ao legislador brasileiro, e mes-
mo aos doutrinadores brasileiros, que oscilam, sob absoluta falta de pla-
nejamento e de informacéo, entre a inflacio normativa e uma regulacéo
supérflua. Nesse contexto, os fracassos regulatorios, de que séo exclusi-
vamente culpados os reguladores, servem de pretexto aqueles que con-
venientemente se olvidam da incompeténcia dos operadores para culpar
o sistema.

(::.f'.. do mesmo autor, Controle gerencial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010.
CL GASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Controle gerencial e o grupo de socie-
dades, infra.

Sff HOPT, Klaus J. Direito de grupos societdrios: uma perspectiva europeia,
nfra.




O fracasso do direito grupal brasileiro:*
a institucionalizacao do controle oculto e
de sua sub-repticia transferéncia

Walfrido Jorge Warde Jr, **

1. Introducéo

G. K. Chesterton disse: “Muitas vezes alimentei a fantasia de escre-
Wver um romance sobre um navegador inglés que cometeu um pequeno
erro ao calcular sua rota e descobriu a Inglaterra, tendo a impressio de
‘estar numa nova ilha dos Mares do Sul™,

Tenho a suspeita de que sou esse marinheiro, de ter descoberto, e de

prestes a dizer, sob as luzes da revelacdo, algo que, apartadas as
cricalidades, € sabido por todo um povo... Continuo, todavia, estupefato.

0 nosso direito grupal, como pretendo aqui demonstrar, é incapaz de

ar, por hipétese, o controle societ4rio oculto € a sua sub-repticia

05 Romeu Amaral, Julio Trecenti, Leandro Aragao, Paco Manolo Alcalde,
_dﬁJ?.D Monteiro de Castro, Marcelo Godke Veiga, Marcelo Guedes Nunes,
a Fontes, Marli Moraes, Nelson Eizirik, Pedro Dutra, Rudi A. Lehmann Jr,,
iﬁ_l‘la Piccardi e Willera Bon, A eles e a elas dedico este trabalho.
hﬂ-'f_ﬁl em direito pela Fadusp e em filosofia pela FFLCH-USP. LLM pela New York
E18ity School of Law. Doutor em Direito Comercial pela USP. Membro do IDSA.

HESTRRTON, . K. Ortodowia. 1. ed., 5. reimpr. So Paulo: Ed. Mundo
1a0, 2009,
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do, nao dispoe de téenicas para evitar o

ocultamento de relagoes de coligacao e a alienagao das participagoes
societdrias que as caracterizam. 1sso s€ A4 sob o amparo de uma falha na
disciplina do investimento estrangeiro no Brasil, combinada com 0 regi-
me de anonimato, que beneficia, nos paises onde sdo constituidas e, re-
flexamente, tarabém entre nos, algurnas formas de organizac¢do juridica

(la empresa (empregacas — como centros de imputagao — & ostentar di-
reitos de propriedade de agbes e de outros valores mobilidrios).
Este estudo da noticia de alguns dados estatisticos prevalentes entre
9() companhias abertas brasileiras, cujas agoes trafegam no Novo Merca-
do. Sao companhias onde, em vista da auséncia de controle majoritirio
e de acordo de voto, afirma-se, alternativamente, 0 controle minoritario,
a auséncia de controle® ou 0 controle oculto®. Os dados, mesmo que mal
alimentados pelas poucas informacoes publicas, permitem dimensionar
o ambito da exposicao ao lapso regulatério denunciado, porque quanti-
ficarn, em termos absolutos, & participa(;ﬁo estrangeira nas assembleias
dessas companhias.
Rsses estudos estatistic
néncia esperada’ (supos

tFElTle(:‘.‘!'éI'lCia. De mesmo mo

o8 provarao, ainda, e a despeito da imperma-
to fruto da dispersao aciondria), que as

Aqui se Taz necessirio um reparo ao qual me chama a atengdo o meu grande

amigo Rodrigoe Monteiro de Castro. Nio creio, para ser gincero, €, sobretudo,
com o que j& disse alluras, em sauséneia de controle”, Ha
controle societdrio, seja como poder no ambito de uma sociedade, seja enquantq
bem econdmico (objetiﬁcado) no mercado, Mesmo aue, circunstanciahncntg"r
pinguérm o detenha. B, nesses Casos, havera poder de controle em poténcia, A
referéncia, aqui, & auséneia de controle tem uma finalidade evidentermnente
rica, para além de psclarecer um estadlo bastante peculiar desse poder no Amb)
das sociedades: estacdo em que, @ degpeito de haver poder, © poder nao se efi
ciza, Ora porque pinguém o detém, ora porque ainda que alguém o detenha, P
qualguer motivo, nio 0 exXerce. Note-ge, Nesse sentido, para que nao haja ¢
gA0, que o exercicio 6 requisito da condigao de controlador (cf. art. 1 16 da LS.
mas n@o da existéncia do controle; se algném detém poder de controle (emie:
éncia), mas nio 0 EXerce, ainda agsim existird ‘controle, sem que haja, conludd
controlador. Essa proposigao 6, a0 que Parece, revista no ambito dos grupos
sociedades; vez que a norma do arl, 243, § 24 da LSA torna desnecess
exercicio do poder de contrale & caracterizagio da sociedade controladora.
A expressao seantrole oculte” € ignalmente imprecisa, poraue nan se ool
poder, mas gim 0 Seu controlador, O que h4, portanto, € controlador 06
Mantenhio, contudo, & rola expressao. A sua frouxidao nao compromete: 3
diata intelecgao de seu exato sentido, &, pov alguma estranha pazio, parece:
mo salientf-1o. .

para ser coerente

0 gue chamo aqui de “lese da impem\al‘éndan reflete as ideias 6
o artigo sob o titulo u A dligpersads

Modesto Garvalhosa, expostas em discutid
nédria e 0 desaparecimento da figura do controlador”, Trata-se, e certd!
de tim vaticinio do ilustre comercialista sobre as consequéneias prov
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engendra toda a hierarquia grupal e dela a determinagio das delibera-
coes e das agoes do grupo, como também todo o fluxo de capitais entre
os membros, e para deritro, e para fora do grupo.

A definicéo das relacoes de controle e de coligacdo condiciona, por-
tanto, & excecdo dos grupos de direito — contratualmente determina-
dos e estatisticamente irrelevantes —, & caracterizagdo existencial do
grupo. Problemas de calibragem, decorrentes de uma descrigéo impre-
cisa dos suportes faticos ou de desajustes nas técnicas de deteccdo de
sua ocorréncia, afetam diretamente a norma, seu ambito e seus meca-
nismos de concre¢ao, nio apenas para determinar classificagdes im-
precisas (i.e., para caracterizar grupo quando néo grupo ou néo grupo
quando grupo), mas {ambém para danar subsistemas disciplinares ma-
terialmente conexos.

Um equivoco na caracteriza¢do ou na deteccio do controle societi-
rio, por exemplo, impede ndo apenas a identificacio do grupo, mas vul-
nera, potencialmente, por permitir a afirmagao do controle oculto e de
sua transferéncia sub-repticia, a prépria higidez do mercado aciondrio,
repelindo as inversoes, em vista do franqueamento de tratarmentos nao
equitativos.

3. O ajustamento das técnicas de detecgao de
fendmenos grupais ao carater dualista do modelo
regulatério brasileiro

Os grupos de direito sdo voluntariamente constituidos por meio de:
uma “convencgio de grupo™, a custa de incentivos legais de utilidade:
bastante discutivel. Nesse caso, as técnicas de deteccdo dos fendmernos
grupais ndo entram em acdo. Nao é necessario investigar algo que §€
manifestou espontaneamente. Essas técnicas se expressalll, contudo, 40
desvelamento dos grupos de fato.

3.1. Os modelos regulatérios do fenémeno grupal

Do contraste entre grupos de direito e de fato surgem dois mcdpﬂ'
regulatérios do fendmeno grupal,i.e., o smodelo contratual” (vertra I
Konzernverfassung) por oposi¢ao ao “modelo orginico” (m'gam‘u‘:j

PE————

Cf. arls. 2656 a 277 da LSA. Sobre esses instrumentos cf. PRAEL, Ch
Bingliederung und  Beherrschungsverivag als  korpersc afl
Rechtsgeschifte. Berlin: Duncker & Humblot, 1978, b. 89 e 5, VE
Rildiger. Unlernehmensvertitige und Eingliederung s alebiend
Instrumente der Unternehmensverbindung. Diigseldorf: [dW-Verlog
WURDINGER, Hans, %ur Vermpgensvefijgung bei der Eingliederug vt
Belierrschungsvertrag. Der Betiieb, 33, 5. 1666 € 5., 1972.
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alto grau de influéncia, uma relagao, direta ou indireta, marcada pelo
poder de controle gocietario.
Ainda que a influéncia, em razao
o controle societario, pode-se manif
sujeitar uma dada sociedade a uma direga
afirma, nesse caso, como a parte de um to
diretriz comui. Tem-se que esse estado de coisas — manifesto, entre
nos, pelas chamadas relagoes de coligagao — denuncie, potencialmen-
te, um fendmeno de natureza grupal. As relacoes de coligagio defla-
gram, de um lado, uma influéncia gignificativa €, de outro, correspon-
dente submissao, presumidas (influéncia & subordinagio) guando uma
gociedade — a que i ou indiretamente, de

nfluencia — for titular, direta
20% ou mais do capital votante de outra—2a influenciada, sem, contu-
do, contr ola-la®.

A influéncia €
gidade pelos participes da relagao (no sentido de
feitos relevantes), seja

ancia se sente € produz &
finalidades da politica do direito. Nao se devem esquecer, todavia, 0s

evenbuais flescompassos decorrentes da mensuracao presumida dessa

influéncia. Isso porqueé a parficipagao societdria que caracteriza, por de-
lidade, nio se ingerir no cotn-

terminagao legal, a coligacao pode, em rea
utros fendmenos que 0 direito de-
Do mesmo modo, 0

texto dos fendmenos grupais ou de o

seja monitorar através dessa técnica de detecgao.

maior ol mMenor distanciamento entre as tramas de uma rede pode im-
pedir que alguns peixes, em razio do seu tarmanho, se percaim, sem evi-
tar, contudo, a coleta de outros que, demasiado grandes ou pequencs,

sio indesejaveis.
A afirmacao d
relevante calibragert,
mmento em que a mera participaqﬁ.o, no extremo opos
cietdario, transmuda-se — quantitativa € qualitativamert
fenpmeno de natureza grupal ou ainda uma o
deseje-se impor consequéncias.

do tipo e do grau, nio caracterize
estar de modo intenso, & ponto de
o econdmica unitaria, que se
do subordinado a essa forca

a da percepgao de sua inten-
que, entre eles, a influ-
para oS interesses e as

significativa, geja ern vist

o conceito de coligacao deu-se por conta de uma fina e

historicamente determinada'’

la Lel 1. 11.941/2009.
AN
rasileiro ol

g4, na forma determinada pe
L Tapnhém aqueles que ge sujeifam & poderes que dessa relagio €
©  Para a afirmacao historica do conceito de coligagao 1O direito b
ordern cronologica, ASCARELLY, Tullio. Problemas dus sociedudes anonin

87 TEIXEIRA,E

direito comparade. 2. ed. Sao Paulo: Sarniva, 1969, p. 487
Lacerda; GUERREIRO, Das sociedades anemimas nod

Alexandre Tavares. !
to brasileiro. 530 paulo: José Bushatsky, 1979, v. 2, p. 695; COUTO SILVA,?
<andre; VIEIRA BARB, Otévio, Influéncia significativa & 10% do art. 243 d
(.404/1976, In: ROCHA, Sérgio André (Coord.). Direito tributdrio; sociolts
a yeformad da, Lei das /A, Sao Paulo: Quartier Latin, 2010, V. 9, .20 €8y

e e
% Cf art, 243, § 54, da L

, para notar o mo-
to do controle so-
te — a revelar e

48

corréncia a que,; 1o geral-ﬁ\
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O conceito
; de con i :
B érgie a_cou.etario, de mesmo modo, ng "
s de aplicachs 1 ajustes e de dificuldade » 180 se pds entre
¢ao que, ainda hoje, causam cele Sﬁonceltuais e proble
i uma't, g

3.2.2. O controle e .
a coligaca “
referéncia” gagdao como “conceitos globais de

As nocoes de coligaca
coligagiio e d
qurarem parte de n e controle societari
: | 0SS 10 e
Aimcloniany, eadsqual E 0rnkode@o regulatério dos glju%a;saglém qe estru-
i sriceitos globais oy falybzl':o dos microssistemas s e fGAmedades,
hipdteses legais de muite .erenmau (Oberbegriff, Sami sziellal"ms' e
explica a sua importéncaj‘; oulras normas ﬁ'equer:te}nenﬁ;e fg?m’ e
. e o cuidad ’ emetem, 1
tratamento legal; o p ado com qu 1, 1850
; 0S equivocos, n que se deve conduzi

t1vos;{nente por todo o sistema’ esse caso, tenderdo a reverberalldl“do seu

do sdo, entretanto ; =

. , 08 eventuai f
ais que me levam a d : 18 equivecos e impreciso
@ . * mpy " i
fosse, falsearia o meu IIZE‘:I]F: o fracasso de nosso di?‘e?:cjsofes COnERI-
flextvel rigor. 10 contumaz, apenas para teat‘%ﬁpm‘f]mssml
0 que me cau . SHZEF U 20
sa constrangir
meu conhecimento nento, para além de o f
a ; e o fal
B+ arupal de evitar I(J;zna; I:ardmrpente, éa mcapacifff dter chegado ao
svios da lei (a que a boa dc;ut i el de:onsg di-
rina alemé cha;
mou

de Umgehungstatbestind)'2.

4. Como as técnicas de detec

podem ser inutilizadas? ¢ao do nosso direito grupal

4.1. A Instruca

) detfgggé?o% VI\? n. :180!2009 como técni
na oposicdo ds e%r;?arsg 4 i funrgg?!a
macroempresa societa:’risaa‘o Haapaepios

- A Deliberaca
_ ¢80 CVM n. 54
0/2009, im VM n. 541/2008, substitu
), impunh ; ’ ituida pel "
a3s companhias que desejassempfezljr1 sléllsl‘;r;laﬁao ey
ores mobi-

© Cf orecurs i
0 movido pela T
* Superintenden teenns O
x S . 3 oc. RJ 2009
i ne }lijgt)s(;;?lde Valores Mobilidrios n/olsngig’ c?intra e
2agdo de oferta pu - 14344, que conclui ’ U ek )
o oot s T u pela obrigatoriedade de reali
' i B, G e agoes de emissa =
54 7 | o it > de ssdo da TIM Participaco
, S a alienacfio indireta d  Cona.
i s . B e a do controle da Compa-
e €u provimento ao recurso mas-i(;i/lgrml e s OV = Ssr
, conseguiu eliminar as mui
muitas di-

T8Encids acer
'ca da car ‘izaci
?Jlg K i, racterizagéo, especialmente em hard cases, d
pecictérl s, do poder de
! ' ardt;
0K 1971, Band 1, § 74 WILHELMI, Hans. Aktiengezetz. 4. Aufl, Berli
. 2 . Berlin; New

; I||| ’

| I‘wl |
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lidrios negociados em bolsa ou em mercado de baleao — sujeilas, portanto,
refere o art. 21, lelldaLein 6.985/76 — o dever

a0s registros a que s€
de identificar os seus controladores, diretos 0

pessoa natural’®, Bsse dever foi, grosso modo,
CVM n. 480, que disciplina o registro de emissor. Trata-se, evidentemente,
coes de controle e, portanto, de estru-
ce ao financiamento

u indiretos, até © nivel da
reafirmado pela Instrugao

de uma técnica de deteccao de rela

turas grupais, fundada na oposigao de importante Gbi

da atividade empresarial por meio de apelos & poupanca privada de pii-
blico indeterminado, i.e., via distribuigdo piiblica de valores mobilidrios.

0 obstdculo se afirma porque qualque

ciar sua atividade —por capitalizagao ou por supriment
ro do sistema de distribuicdo priblica dev
pela liquidez dos valores mobilidrios comm
trafego nos mercados secundirios existente
gociagio em bolsa ou em mercado de balcao

tes vias negociais, comprometendo—se drastic
Jores mobilidrios emitidos pela companhia e, po
de potencials investidores.

de atrair o interesse
ciamento da companthia por meio do sisterna

valores mobilidrios é, no todo, arruinado.

te o incentivo para que a Come-
tural — do seu contro-
caso, MEeSIo (ue o
segundo as leis do;
e sigilo que 14 a desobrigue |
aqui, deverd fazé-lo, sob pen
nao tenha, repise-se, SEUS Va-

Ruinosa a conseq ancia, bastante for
panhia revele aCVMa identidade — até a pessoad nal
lador direto ou indireto. Vale lembrar que, nesse
controlador seja organizagao estrangeira beneficiada,
pais de sua constituigdo, a um regime d
identificar o seu controlador, ainda assim,

de que a companhia brasileira controlada
lores mobilidrios negociados em mercado de bolsa e de balcao'.

4.2. A inadequaca
CVM n. 480/2009: os casosemqueor
societario dificulta ou impossibilita a identificacao

do controlador
ontrole, plasmada na Ing
nao obtém bom Sucesso
1 que a prépria comp

| A técnica de detecgdo de relagoes de €
' GROTL 480/2009, parece hastante forte, mas

hipgteses em que, para além de ser plausive

M nao a conheca,
do controlador. isso tudo se comp
mado confrole minoritario. Explico-me.

ntexto do

! 13 Esse dever se estendia, na forma do ite
e valores !

I. quer acionista que fosse vendedor em distribuigho publica d
U rios para a qual se fizesse necessario o registro na CVM.
i Cf. Ttem 1V da revogada Deliberagéo . 541/2008.

r companhia que deseje finarn-
0 —, ¢Om O aImpa-
alores mobiliarios, deve zelar
ercializados, garantindo 0 seu
5. Sern 0s registros para ne-
sio descartadas importan-
amente a liquidez dos va-
rtanto, a sua capacidade
Nessa hipotese, o finan-
de distribuigao publica de:

o da técnica de deteccdo da Instrucao I
egime de sigilo:

ito dificil, provar & identid

|
== SRS |
1 I da Deliberagao 1. 541/2008,2 L
i
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4.2.1. A hipStese de diluicso si
ontre org{mo(e d/~/u1gao simulada das acées de u
izagbes sob controle comum com 'n:*a companhia
vistas ao

descumprimen
to das in N
n. 358/2002 formagGes do art. 12 da Instrucdo CYM

(a) A fragilid
ade d
-élagbeside COIiOS efquemas de ocultamento do control
a ; ole
regime de ampl-c:) €90 por meio de organizacdes societ by
acesso as informacées societari arias sob o
arias

Tome-se 0 exe
mplo de uma dada companhia, cujas aco
. :0es que atri-

puem o poder de controle majoritari
jgual ou superior a . yaruario Laamnddad Ge
Lt i{i)r[i{t}enlils' uma do total) sio, divi(;ddaz :fnolzst VOFa nt.es
izacoes $i0 COUtroIada; dfjlredadES e/ou fundos distintos!® EssS e
T feDrese11zacfag eta' ou indiretamente, pela mésm T
B - essous distintss, 810 i pe.{ant? a companhia e demais a pessoa
B o celiberain emﬂgﬁz;:;;:?tgooez que, a despeito de jm-is;::tﬁ:ﬁse:
uma delas, na T - & participags ietari :
Pl sustent:x?cri:l)pjﬂi Lt}l‘.cnm:rcnlada, néo sera Su;i?i:f ;1?92“& dfe ooy
r'a—ndo prestam as informacdes d:]r:f:olgeia
12da

Instrugio CVM n. 358/20
LuouuGe ‘L 02 (que tam i
B -ccio de relacdes de coligacaoys bém se afirmam como técnica de

Os fundos pode
1 m, nesse exempls
cia de seu principal ou dni plo, ser empregados, mas ni
geral, pal ou tinico quotista desnat » [Nas nao sem que a ingerén-
Gt 1 ure a gestdo modelar dos fund
. Instrugio . 358/200 osem
p . 2, art, 12. q
BNS. o 05 acionist. i art. 12. “Os acionistas
) as controla i
do Conselho Fiscal bg;ecelegerem membros do Conselhc:i ?il(;e;:ddlr'et?os Ly
W ¢ agindo em, Con'unct)mo qualquer pessoa natural ou juridi ministracdo ou
participacio, direta OuJ ind9 ourepresentando um mesmo iJn tr idica, ou grupo de
mais de espéci Ireta, que correspo; S
Bberia, devgfrfleeno}l c}asse de agoes represfntr;(;iaa ?j%
o s viar .a cf)mpanhia as seguintes info o
Pessoas Jurfiic ente, indicando o nimero de inscri rmag
Ry as ou no 1¢30 N
¢80 ¢ quantidade visady C:dastro de Pessoas Fisicas; II — objeti
que suas compras nio ot;' ontendo, se for o caso, d e’Clara bjetivo da participa-
Ia administrativa da soci Jg tg’am alterar a composicio do f aotd(i g e
- Como de direi edade; IIT - niimer: _ ontrole ou a est
S reitos de s . ero de agdes, bo A
Décie e classe, i3 Ebscrl(}{io de agdes e de opcdes d nus de subscrigdo, bem
aele ligada; IV i, idos, direta ou indiret e compra de agoes, por
B 0w irictive —nuimero de deb amente, pelo adqui > Dot
= OU Indivetamente
tlda(le de agdes
Cagdo de qualque

¥
i .ptﬂ Oua compra e v

(cu}co por cento) ou
~calpltal de companhia
Ges: | = nome e qualifi-
0 Cadastro Nacional de

éntures c . rente ou pes
y belo adquirente ouonverswels em agoes, ja detidaf dis o
objeto da posstvel pessoa a ele ligada, explicita‘ d -
r acordo ou conte conversdo, por espécie e classe'n as
S e ¥ ratlo.l,*e.gulando 0 exercicio do di !_e Ve
s mobilidrios de emissfio da ¢ Ii}rlelto de

ompanhia”
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Todos, inadvertidamente, em vista de uma dispersio acionaria apa-
rentemente expressiva € da auséncia de um acordo de voto, concluiriam
que nao hé controlador.

0 estratagema €, contude, bastante instavel, especialmente em vista
acesso as informagoes @ que estao sujeitas as
sociedades e fundos bragileiros'’. A dificuldade de coordenagao e mes-
mo de teatralizagao de independéncia dos varios representantes do mes-

farsa. A instabilidade aprofun-

mo controlador findaria por denunciar &
e grupos de pressao, no particular de minorias e

dar-se-ia sob a agdo d
das autoridades pslatais a quem a lei atrib

do regime de amplo

o pelos regimes de sigilo societario,
de estabilizagao do controle minoritario e
strangeiro no Brasil, para o fracasso

(b) O papel desempenhad
articulados as técnicas
3 disciplina do investimento €

do direito grupal brasileiro

O desvelamento do controle oculto s€
a0 forem inves

dades e os fundos em ques
esse estado de coisas se combinarem téenic
abilizacio do controle minoritario. Aqui se ext

falhas do modelo regulatério brasileiro,
o de nosso direito grupal.

cao-est
suas cores, as
denunciar o fracass

cietarias sujeitas ao regime de sigilo

(bb) O emprego de formas so
e vigoram regimes de sigilo bancario

societario em paises ond
e fiscal

oeoe
mericano

(bb.1) Os regimes de sigilo societari
Companies do direito norte-a

em outros paises,

Hé, como 5€ sabe,
absaluto), form

societario absoluto (ou quase

& livre 0 acesso identidade dos s6¢
escrito sujeito & registyo piiblico,

nificadas. Entre as companhias, 0

No Brasil,
constituidas por contrato
t4rias contratuais e perso
a0 portador, com a revogagio da norma do &
iraportou na possibilidade de quebra, pelas au
tario, Nos casos em que igso seja necessario ao cumnprimento
calizadora e & detecgio © punigao de alguns atos antijuridicos,
a lei nio atribui aos aclonistas direito de vista do livro de Agoes
(art. 81 da LSA) ou direito de certidio, oponivel 3 instituiGao e

gue informe & identidade dos dernals acionistas.

ui ferramentas de fiscalizagdo,

dificulta, contudo, S€ a5 socie-
tidores estrangeiros, e se a
as dedicadas & implementa-
ibem, em todas as
e que permitem

xemplo das Limited Liability

onde vigora regime de sigilo!
a8 societdrias cujos sOCI0s

ios de todas as formas societdrids
i.e., as formas S0
hanimento da agd
11, 83 da LSA pela Lei i 8,021
{oridades estatais, do gigilo s_oc".l
cle sua fungao
Mas o {ato e
Nominaly

stodiante; PAI%
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néo se pode conhec 3 o
plina Jurtdica aphigvsgn:o em hlpot.eses bastante excepcionais. A di
< xjeitos da relagio socictdr essas so'c1edades protege a identidaae dls_
cart apenss algumas pouclal: eslserlc1a1., permitindo que terceiros conhos
ce estabelecem A caracteriza = 390e§ internas, a exemplo daquelas o
b o, identificam administ ¢do dos 6rgaos de administracio e que iy
o cessariamente deter pa t?a.doreis que representam a sociedade , por-
E - heca a identidade dgsrs{01pagoes. E, mesmo nesse caso, sem ’usem
P e 6cios que os nomearam. Nao ra,ro ) roé .
L6cio conhecer ;1 identidizlszs, tao SEVero que nem mesmo é éado slme
ciona-se apenas para os fins dOS.COSs(')(.;IOS' A forte regra de sigilo exclz1 .
juridicos. i, o e e 1d§3nt1flcar a autoria de alguns atos a E ]
i T colisas s~oc1edades por meio de complexas estI;l;-
WY timento e a frusts Ongz(}ao, freguentemente ligadas a fundos d_
tante apartada da gestéé) torna SR 5 de, em regra, deve estar base
-mento da linha de ’ a mulPo dificil, senfo impossivel ]
Ha formas socie(t:z?;'1 o siatClomivelidainess gt i) o
i 1as, em muitos paifses, sujei ' .
anonimato. Servem » SWeitas a esse T
o panios (LLO) dodcireifslrrllfrlfe :rsn e;:hamadas Limited 2522232
podem ser constitus ¢-americano, pela facilida
B e sujeitam é)dZi: ;?S tambe/n} pela forte “arbitragem liegﬁ?;?éq}li
peténcia dos estados fe del?a(siometano é, naquele pafs, matéria de ccﬁi
¢ 20 “consumidor” de v 08, que Vgrdadeiramente concorrem ar_
e isciplin juridics mas eiculos .s001etérios formas societérias sp' .
e i Cls convenlgn:ce, ujei-
B lrado em despacholsa um esc1j1torio (Companies Incorporated
coes de sociedades " em registros societdrios e em r )
: constituidas no Estado do Wisconsin: epresenta-

[...] Owning an asset in your own
e ™ name, such as a busi
e peltff:;";?:rt;r or an automobile, provides an :j’;;etsasr, ZI;
o e e lgorn asset search. Before initiating a lawsuitg it
Sl 1002? (ailtF01‘ney to perform an asset search’ If
i s a ? in your name this may decrease t.h
S T n W.lll pe pursued. Placing assets in the name
i e Cllé)(;{latlon a.nd Limited Liability Companiee
e ddr e at. of pljlvacy between you and thoss
Mg mac lon against you. This privacy is enhances
o B anager§ are listed. With the Compani
e conno]hf YOIIFie Private Service, you retain ownersh(ieS
—— 1'el]1"é | u:qparw. However, you elect Companiep
S se.ntainves (who have no control or owner o
isconsin) to be listed in the public rect)rds“t321 e

Cf. Wiscons;

oL onsin LLC. C q

Sin . Companies Incorpor: 3

Sinc.conv/lie/wisconsin.asps ncorporated. Disponivel em: <www.companie
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E certo gue a nota publicitdria, & despeito de alguma comicidade,
permite entrever empregos, estratégias e estruturas muito mais sofisti-
cados, erigidos sob © manto do sigilo.

0 Estado de Delaware, notério pela eficiéncia de sua legislagao
societaria e pela larga influéneia de sua corte especializada (a mitica
Court of Chancery), Jugar de constituicdo das mais importantes
companhias americanas, protege 08 membros de suas LLC sob o
mesmo sigilo. Tm verdade, a norma do § 18-305 do Delaware Lini-
ted Liability Company Act limita, com algum vigor, até mesmo o

acesso dos socios as informacdes da sociedade, bem como & identida-
de, ao enderego € A qualificagao dos demais sécios. O direito a infor-
magao € garantido, mas 0 pedido de informagéo deve fundar-se em
finalidade relacionada a um legitimo interesse do sécia solicitante. B,
em caso de dissenso, a questdo serd levada & Court of Chancery, que
fard um juizo acerca dos interesses do s6cio € de sua compatibilidade
com a informagao pretendida.
Nem mesmo a “guerra contra o terror” e o combate ao fréfico de
drogas foram capazes de relativizar a regra de sigilo que prevalece entre
as LLC. Indmeras foram as tentativas do Congresso americano de criar
norma federal de ordem publica que obrigasse as sociedades (nédo ape-
nas as LLC, mas também as corporations) a prover informacgoes acerca
da identidade de seus membros, especialmente de seu controlador até o
nivel da pessoa natural, na data de constituicio e periodicamente daiem
diante. O senado americano votou, para tanto, em 2008, por iniciativa,
dentre outros, do entao senador Barack Obama, © Incorporation
Tranmsparency and Law Enforcement Assistance Act', que seria rea-
presentado, novamente sem aprovagio, em 2009.

ciliacdo do sigilo societario

(bb.2) O modelo norte-americano de con
falha regulatoria

aos deveres de informagao: a depuracao da
por meio da drastica relativizagdo dos sigilos bancario e fiscal
0 duelo entre anonimity € disclosure repete-se em muitos outres:
paises, por conta da oposigao entre a disciplina de inimeras formas o=
cietérias e a regulagao dos mercados financeiro e de capitais.
ma quantifica-se, de um Jado, pela importan

A gravidade do proble
histérica do anonimato no contexto da disciplina da responsabilida

dos s6cios, e, de outro, pelo papel que a fransparéncia desempenha
inculcar — por meio do acesso 3 informagio verdadeira — 2 fiabilidac

dos mercados,

B S
W  Cf S 569: Incorporation Transparency and Law Enforcement Assistance Al
ill=51 11-560&tab=suImiTEs

ponivel em: <Www. govtrzu:k.us!congressﬂ)ill.xprl?b

Y.
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O anonimato reforca a funcs e
sociedades de capi ¢do crediticia dos direito ‘s
o por agdes :péia;,o ?Sug sle afirmou, com o aparecimeitiosaio;o? das
suaimageme sen,lelhan a)e as, por t/odas as formas societdrias cri C(lieda-
das entradas de Capitaf A’ g’a‘iz;eanunizgransferé adas a
responsabilidad (ou irres 4, portanto, a técnica trsta e
pese a natureZaep(;l:lgf Sdpansa’blhd?dej para inserir ﬂsdseé::]il;l;n::gao o
S verlgies deidentindeir tIJs seus direitos creditérios, numa T;l m que
nimato, dada a sua qugél(; e:vggte. Hfi que se notar, o o :t(‘-)sa de
plina da responsabilidace d ux11/1a.r, néo ¢ condicdo existenc’ial da d{zn(?_
os seus fundamentos. Sua ios o especialmente se bem conhec?csim'
posta a0 es queciment' . mportéancia explicitou-se, contud .
0 dos fundamentos histéricos d;l linﬁta(;(;l)ecgg Sy
res-

por sabilidade e na evidente cri e
crise a el a d
i que se subme partir da virada
do século XIX, na medida em que o sdcio “dESCOItllleCid ”rtl
0]

ncia® da propriedade

z0es para confiar nas normas que determinam a sua tem mais ra-
a Irresponsabili
idade.

A transparéncia i
Ia, tornou-se eSpec,izSI(;;n 0 mecanismo de acesso a informagao verdadei
do século XIX - do pri ente apds o aparecimento - na segund erdadei-
agency, in dispemégellnmplo majoritario e dos consentaneos a rpetade
jﬁmﬁnté T ﬁna;1 vel a0 bom sucesso dos apelos a pou conflitos de
gente da informagdo d eigg?dd;:lgrmde companhia®. A e ﬁcécﬁofélslta; r?,
T i 0 tem o ”
qia fungao formador i po, os limites de strin
o eparato de a da voligdo nos negécios juridicos sua origind-
! ¢ contengao de riscos que, em i , bara escorar todo
’

dez dos mercados local e global. Otese, salvaguarda a higi-

A concilia¢iio des :
ol ses dois bens juridi
diferentement e $ Juridicos protegido :
@ilsabilidadez de nés, ainda levam a sério a regri dasl‘inelgc1 e, ey
ue . 5
3-5e COmo um gganc? Sthntam 13m pujante mercado de capita?igao de res-
A secio 13(d)2 ds Sesaﬁg a coeréncia dos sisternas juridi(;oapresen-
e que a0 ecymmes and Exchange A -
que se op0s historicamente aos abUSOquuecéuc}fn_l934 (lei anti-
inaram com a

Tratava-se de m

; ara renincia até o o )

aquem (em vista dos aparecimento do conceit -

atribuida Cap&ci?la(cilzs;ap;jl;? dl? subjetivismo que n-lal.carja(;?;;]:g':(}’?];ll'IdiC&.
5 ; i

tradas. Cf. JORGE WARDE nial, passou-se a transferir a pl'opﬂadad;sd‘:snzzl

i JR. i
Horizonte: Del Rey, 2007, p. g?é\:fal[ndo. Responsabilidade dos sécios. Belo

X R., Walfri
. clal de agdes prefere ' rido. Os fundamentos da vedagao ao trafego nego

tidores o nciais no Novo Mercado: proteca
o ), 1 prolegao \ b
Sdo Paulo :norﬁgand&? Revista do Instituto dascAdc}os intgzeases dos tves-
“Sec. 13(d)(1) Any 3 21, D, 264287, jan fun. 2008, 0 O 00 Patdo,
 dal ownership of anD@rSOI'.l wha, after acquiring directly or indir
;f;s_e_ctiun 12 of this Li:f]' equity security of a class which is re ;St;mly g benet-
- Would have boen reqi ‘eb or any equity security of an insuraic e ]
" Section 12(g)(2) (GI;I i? T‘ be so registered except for the ex:mmr‘npm vt
this fitle, or any equity security issued IIJ);1 Enc;:c? ntélineg
Bed-en
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e informacao que inspira a norma do

art. 12 da Instrugo CVM n. 358/2002, em que pese a sua maijor amplitu-
de. A secdo 13(d), em suma, obriga qualquer acionista que adquira ou
aliene 5% de dada classe de acdes de emissdo de uma companhia a in-
formar & Securities and Exchange Commission a sua identidade e,
em se tratando de uma forma de,organizagao empresarial societaria ou
nio societdria, o s€u beneficial owner, ou seja, a identidade do seu
controlador até a pessoa natural.
Fssa regra, associada a0 regime de sigilo de que se valem os
beneficial owners NOS Estados Unidos, ensej aria, também naquele pafs,
a mesma falha regulatéria, explorada por meio dos mesmos instrumen-

tos de ocultamento de relacoes de controle e de coligagdo, que s€ verifi-
ca, a0 Menos em hipétese, entre nés. A falha, naquele pais, é, contudo,
em grande medida depurada por meio de uma importante relativizacio
do sigilo bancério 3 concrecdo direta do combate ao terrorismo e ao
trafico de drogas €, indiretamente, das normas de direito tributario.

Os motivos que explicam 0 amparo regulatoério, prestado pela relati-

o do sigilo bancario 3 concrecao reflexa, dentre outras, das nor-
cao 13(d), explicardo as razoes pelas quais a depu-
atéria se opera apenas naquele pafs, sem se
a além das suas fronteiras.

do Norte encontram-se entre 0s pou-
cos paises que impdem o dever de pagar tributos aos seus cidaddos,
mesmo que estejam ou stuem em outros lugares do mundo, a estrangei-
ros'que residam em Seu territorio e a sociedades nacionais — ainda que

sua renda seja auferida por meio de ne
rior. Os Estados Unidos chegam mesmo a co
ros nao residentes em seu territério e de socC
4 renda conexionada a trocas econdmicas ou a negdécios e

crise de 19292%) contém um dever d

vizaga
mas plasmadas na se
racio da falha regul
externalizar, contudo, par

Os Estados Unidos da Ameérica

brar impostos de estrangei-

Company Act of 194 )

investent company registered under the Investment
Section 37(d)(6) of

any security issued by a native Corporation pursuant to
tly the beneficial ©

Alagka native Claims Yettlement Act, s directly or indirec
of more than b per centurm of such class shall, within ten days after sucliact
tion, send Lo the issuer of the securily ab its principal executive office, by !
ved or certified mail, send to each exchange where de security 18 traded,
with the Commission, & statement containing such of the following informi
and such additional information, as the Comimission may by rules and regula !
prescribe as Necessary or appropriate in the public interest or for the pl'GtGﬂE
of investors — (A) the backgroung, and identity, residence, and citizenship 0!
the nature of such beneficial ownership by, such person and all other persv
whom or on whose behalf the purchases have been or are ta be effected; |
Cf, STONE, E. Anti-depressiot, legistation: a study ol the acts, (:ol'l“_“"u :
and trends growing out of the “battle with depression”. New York: AmeHs

Institute of Banking, 1934.

gbcios ou de atividades no exte-

iedades estrangeiras. Toda:
fetivamente:

O' f/a§55§o do direito grupal brasileiro,
a 5 stitucionalizacso do controle ocu/tLo
e de 5ua subreptici £NC .
repticia transferéncia SislognDebate
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I-elaizt;)n;dos a0 pafs, experimentada,
s0C .a .es estrangeiras, €, néio raro
contribuintes norte-americanos ,

o . ~
pt)rillr) estrangelros nao residentes e
utada como se se tratasse de

A satisfacio dos objeti
depende, no extremo Oi)eot;:gi] dessg amplissima competéncia tributari
rio, do franco acesso das auto regime de quase absoluto sigilo i u.tar{a
informacdes bancarias de se oridades tributdrias norte-ameri soclet\a_
exacdo tributéria. Isso signifi u especifro de contribuintes, par Caglas as
serd inevitavelmente desvelazz qsuee 1:11 identidade dos bf??’ﬂ%;"icia?o ilfbeie

; - , ecessdri S
magoes, pelo fluxo de dinheiro que corre c?;l(;h:smegﬁiﬁeng el

A5 bancarias para

a das companhias de
que detém participacées societdrias, e vi
, € Vice-versa,

dESd qu + C
b u uicoe II] IAnceiras

5 I
no IOII[[UI&IIO a que se lefele a Se(laO

-_ameri?anas‘“. O risco de mentir
13(d) €, portanto, muito grande
Vale lembrar, a ‘
) penas para ilustrar
UBSI. Em fevereiro de 2009, a /.S Dif;S(‘a .
Argevi ou lum acordo entre o governo amzw't
Wi fer and AG (UBS). O acordo d4 con(t:
.ame?lcanas descobriram que represent .
rentls.tas @e banc.os Nno pais a evadir divial e
?rgzmzagoes societdrias e nao societér'sas.
fundagbes de interesse pri oy
uidac Uit privado), sujei
“de sigilo societdrio e bancario (Z}u;sega:k; e dos EUA — a0 s
s

“beneficial owners na olut

7S N& ¢ 0s, de

3 o fossem conhecidos e g cria;" aa e
paréncia de

que

0§ recursos, deposi
b s
dentes e a ’socigdaléz(:oj €m contas na Sufca, pertenciam .
» trusts ou fundagdes estrangeiras25al (I)lao et
- O ajusta-

tado de coisas, do Caso
Court do Sul da Flérida
ano e a Union Bank of
a de que as autoridades
S dg UBS auxiliaram cor-
Atribuiam tais recursos a
(e.g., sociedades, trusts e

O United States' Ban,
nanceiras o dever de Zafe;: e'cyAAc'z (0 BSA), de 1970, impde a instituics
Prevengo da lavagem de di s}llst.enma a agéncias governamentai 111\51;11;u1<;0es fi-
Goes mantenham arquivos dn eiro. A lei determina, em suma is & o‘('et‘ecgao e
QI(lier outros negécios que msni(:;pras em dinheiro de titulos ’bqelIlTel zzlrimStitUi-
edeem conta o , em um dia, va e 0 quais-
evasio de divii :?:lliicies suspeitas que s i miﬁz fssagéri;a de 10 mil délares,
novas exigéncias aos ba Tos crimes. Em 2001, o USA Patri ‘;aflem de dinheiro,
auer dever de sigilo ba néc . norte-americanos com o fim do ¢t criou muitas
Alguns pafses eul'Opeuni rio a ponto de impor-lhe uma ve ‘de acabar com qual-
€T pafses como a Austs' 4 muito reclamam de que o 1-eginll adelr.a derrogagéio.
- Se0fiscal por seus cidacﬁa’ Liechtenstein, Luxemburgo e S g e
QUe fazem fronteira ¢ 408, 1o particular na Bélgica, Fran uica, favorece a eva-
Thice ¢ o5 oot orln‘ esses vizinhos laxistas. Emyz ¢a, Alenlanha e Itdlia,
paises diretamente prejudi 009, as tensdes atingi
; a1 0 assunto 2 OECD ¢ ao G prejudicados, com o apoio de t atingiram
misacg neordaram em implerr(l)en?a Como resultado, essencialm::tt: st 0(;1 .
98 de informagges bancria ar tratados sobre matéria fiscal par 2dog,cs
§ em caso de suspeita de evassio depta 13 f?mhtar
ributos.
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3 revelagao da identidade de quase il corren-

mento levou, por fim,
{rangeiros, residentes Nos Rstados Unidos, e

tistas americanos ou es

suspeitos de evasio fiscal™.

Nem tudo, porém, gio flores em matéria de detecgao de fraudes e de
evasdo fiscal. O acesso as informagoes bancérias € garantido, como se
gabe, pelas rigidas leis antilavagem que, em verdade, 880 mais eficientes
3 confirmacao do que a vigilancia e deteccao sisteméaticas de suspeitas
de fraude e de eyasao fiscal.
Qs parafsos fiscais custam apro:dmadamente 100 bilhoes de dolares
por ano aos Estados Unidos; e, €1 tado o mundo, 0 perdimento em ar-
recadagao pode bem superar 08 250 bilhoes de délares™.

A expressdo “parafso fiscal” refere-se a0s pafses gue: (#) impdem
baixa ou nenhuma tributagao sobre a renda cuja origem esta fora de sua
competéncia; (i#) adotam regimes de sigilo bancario que prolegem as
inforimacoes {rocadas entre bancos € seus clientes pela criminalizacio
do desvelarmnento nio consentido de seu conteudo®. O investimento -eg-
frangeiro nos paraisos fiscals € rajoritariamente financeiro, marcado.
pela reduzida movimentagao de capitais efetivos®.Um relatério histori-

co da Organization Jfor Beonomic Cooperalion and Development,

(OECD), apresentado em 1998, propds, & {dentificacao dos paraisos fig-

cais e dos paises de “tributagao prefere'ncial", a observéncia das seguin-

tes caracteristicas: (2) os tributos internos; (44) 2 relagao entre investi-

raentos internos € a atividade econdrnica interna; (i) 0s mecanismos.

efetivos de cooperagao e troca de informagoes; (i) a transparéncia fi
nanceira. O relat6rio concluiu que os paraisos fiscais produzemm efeitos:
distorcidos sobre 08 negbcios e 0 investimento, ameagando erodir 4§
bases tributérias das nagoes”.

Cf, Termo de ajustamento homologado (deferred pros

Fahibit C, Statement aof Facts, p- 3, United States vs.
(5.D. Fla. February 19, 2009). Os clientes americanos foram obr
seu nimero de contribuinte ao UBS, no formuldrio W-9, para queé 0 UBS

masse sua receita ao
Cf, Staff of 8. Comil.
Subcommittee on Tnvestigation
and U.5. Tax Compliance 1. Digponfvel en
ﬁlea!ﬂ?l?ﬂSPSlReport.pdf:-‘
Cf. JONES, Todd. Compulsion over comity: the U
reign Bank Secrecy. Niw, J. Int'l Law & Bus. v 12, p.
of. KUDRLE, Robert. T. Ending the tax haven seand

3, p. 1, 2009
Gt Relatario OECL), nota 2, p. 19-27.

-600

and Sec. and Governm
5. 110th Cong. Report on Tax Haver
<ht.tp:h‘hsgac.senat.e.gowpnb

nited States Assault on K0
454 ¢ 461, 1992 _
als. Global Eeom i

poution agreement)y:

ental Affairs, Permd et
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(bb3) Por qu
e mod . R
S0 determinzlots de sigilo societario como o norte
n -ameri
es ao fracasso do direito grupal b ";erlcano
rasileiro?

0 modelo ameri
sotdri cano, caracteri
cietdrio e pelos relati rabls zado pelo (quase ) .
S o s nell :l:twos sigilos bancério e m-i(l?utér?g ab‘?ﬂluto sigilo so-
blermas mglllatérjose es]:)(-l].!‘la]-n sdo capazes de extérhj]j odos os oufros
cietdrio, mas si » especialmente a pafses onde nio vi zZar graves pro-
Tom’:n 2 im os sigilos bancirio e tributdrio nao vigora o sigilo so-
2-S€ 110V : drio.
(inico b@ﬂﬁﬁcmzﬁﬁﬁﬁ (f: exemplo de uma LLC. Tenha-se
ca constituida fora dos EUD essoa natural de outro pafs ou que o seu
to, para os fins da tribut A, Tal pessoa (o beneficial Oﬁmpe)ss‘oajurfdi_
iy T ACA0 A 4 er)é
nesident alien). ¢do da renda, estrangeiro ndo r."esidenéé3 E‘::jﬂ i
Considere-se, també 72~
. =3 ! ém, que essa hi Cps
de bens e nio exerce ativi a hipotética LLC ni .
nio aufere renda trjbi;“‘”dade empresarial nos EUA ag é DI‘DpI‘leFéria
d avel, nos termos da legislacs . K que, por isso
da daquele pais. a legislagdo de imposto de '
Essa LLC, note - ren-
-se, ndo escolhe .
em que pese lhe ser eu o regime fiscal d )
dades norte-americaf::;l lzii(;'fser 4 reconhecida, pOrtaii(f O;gz:a“s@.
entity. Isso signifi ' ins tributarios, como ' autori-
distribuida aogben:;.g}li arenda auferida sers tribUt;lg;a pass-through
as corporations quaug owner e nao, como via de regra apenas quando
‘mente, quando d‘iStribn 9 expe:rlmentada e a?qntece entre
(qile dispde a section 331{1?178 titulo de dividendos. a0s J;lerldlca e, nova-
' i i S ] us sécios. E
Assim, como - 1-3(a) do US Tresu . .Eo
o beneficial owner é n. OnTesidZ%;ﬁZ%damonm'

31e, e tripu a(; as ¢ 7p artons, nao te
C1 0 I'e ne d t b t a0 d 0 0% t 0 5 m beIlS € nao

erce atividade nos EUA, entio ni 4
N : JA, a0 pagara, i
Cahzé_slaa:‘g;cciifilii lgsc:is americanaf ngcirzgl?;ocifnge;da o
..Imagine_se} ey Il)l gamento forcado de impostos e
- o por O ,S gjae L(138351 LLCLatue e tenha bens I"lO Brasil
y e porI: cidaddo holandés ou uma sociescll’ qu'e :
eu representante legal, residente I?:)j %2-

quem seu di

retor (nédo .

necessari

) utorgou procuragéo. amente o beneficial owner), nos
b

i

US Wesum 7 0

ity that iSJnoiggiatz‘?n section 301.7701-3(a): “(a) I
6),(6), (7) on (8)3213 ied as a corporation under §30111 s;geral. A business en-
.I_p_llrposes as provided ?neif'lble er}tity) can elect its clas'Sifi 1—?(b) ), 3), 4,
bets can eleot, 1o et is section. An eligible entit .catlon for federal tax
Unier §301,7701-2(0) (3 Sy, aSSOCiationy(‘;mi? ey i
) or a partnership, and an eligib?e ;rllltu ts prig o
ity with a single

0Wnier

HHEL can elect,

1 bty to be classifi
ity se assified oy

-~V *Parate from its owner [ ;S an association or to be disregarded

RS as an en-
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regimes de sigilo barcario

[lgsa sociedade, no Brasil, estd sujeita aos
por conta do que dispde a

e fiscal e ainda ao regime de sigilo gocietdrio,

legislag@o americana do estado onde foi constituida (a exemplo de Dela-
ware). 5 bem verdace que, para 0s fins de liscalizagao € de cobranca
forcada de tributos, as autoridades fiscais brasileiras serao capazes de
quebrar-the 0 sigilo fiscal, mas €ssas mesmas autoridades, em vista do
oluto de que a sociedade se privilegia nos

regime de sigilo (quase) abs
BUA, serdo incapazes, se egsa informagao nao for espontaneamente de-

clarada, de conhecer 0 8€Ul beneficial owner.

Isso significa que niao apenas organizagoes gocietdrias estrangei-
.g., fundagoes e

ras, como as LLC, mas também as nao gocietarias, e
trusts, sujeitas ao regime de sigilo societario (quase) absoluto em
seus pafses de constitui¢do, produzemm efeitos similares aqueles pre-
tendidos pelos parafsos fiscais, especialmente se associadas ao sigilo
fiscal e bancdrio dos pafses onde atuam. Esses efeitos sdo ainda mais
nefastos quando as autoridades onde essas organizagoes atuam nio é
dado conlhecer seus controladores.

12 curioso que 08 RUA tenham criado um gigantesco aparato adminis-

trativo & coleta de informagoes € a fiscalizagdio da fraude e da evasdo fig-
os efeitos dos paraisos fiscais sobre.

instrumentos capazes de reproduzi-log;

cal, de modo a obstaculizar os danos
a sua economia, mas fornegam
mesmo que sutilmernte, em outros paises. Surpreendente, por tudo isso;
queasLLC e outras formas societarias constituidas naguele pais insiram-
-ge, em vista do sigilo societéario, na lista da Instrucao Normativa RFB n.
1.037/2010% e ainda assim nada se faca a respeito dos maléficos efeitos
que pode produzir 1o ammbito dos mercados financeiro e de capitais.

0 certo é que esse estado de coisas, ou seja, esses regimes de sigilo

(quase) absoluto que protege
sociedades estrangeiras gue atuamn, por sioua controlar outras oI,

nizagoes societdrias ou Nao societdrias, impedem & deteccao das rela
goes de controle e de coligacao capazes de caracterizar um dado fend

meno grupal.

o investimento estrangeiro

(bb.4) O laxismo da disciplina juridica d
uicdo ao fracasso do direito

Brasil e a sua importante contrib
grupal brasileiro

A mencionada técnica de ocultac
itermn 4.2.1 supra), por meio da diluicao simulada de D

Trata-se de instrugéio que relaciona paises, para 03 fins de cumprimento/d
uam sigilo relative a i

ma tributéria, com tributacdo favorecida ou que atrib
posigao societéria de pessoas jurfdicas.

e
tom residénci
idéncia, sede ou domicilio no exterior®
EE

pres i ;
Ao tar tal servico; (i) a prestacdo m

O‘ ffalcaséo do direito grupal brasileiro
anstitucionalizacéo do controle ocu/fo

& de sua sub-replicy. o i
plicia transferéncia Direito em Debate

anhi )
companhia aberta brasileira entre ingime

ou indiretamente, ao regi
, a0 regime de sigilo societdr
da 20 contexto do i X glo societdrio (qua .
tais, torna l'mpossi\fallV Tatlgﬁntg estrangeiro no Eissziigrjglut{:{ oo
o . ) a de outro: i @00 de capi-
calizacio do fiel ¢ i § Imecanismos g
umprimento do dever de infm-mar:?iz ?g&f;temaol 15
alCVMn. 480/2009.

A grande ironia é
> que, para cumpri
ICVM 1. 480/2009, a ; prir o dever de inf, )
12 da lCVM n. 358}2 Oggffépanma precisa ser mb"mﬂdaoﬁafr prevsto na
ik " . I, 82 nao souber AHCR, orma do art
controle, porque no foi inf er das rela S ;
e dsi;riti. A;l?;gm*mmrmada, entao, niio deggsslde_cohgaqac st do
'de muitas pequenas pi:; =: d-e (ioliga(;ﬁo oude Cﬂntm[ept;glﬁtdever -~
geiros (sujeitos ao regi (.lp-:lGO(-:‘S'detidas por muitos éllci tas por meio
quando ndo informad gime de sigilo societ4rio) So}; onistas estran-
A nossa discjp]jnaaz espontaneamente, ndo pc’) - ;—'01.1tmle comum,
ceiro e de capitais nao 0 Investimento estrangeiro nos i}l detectad.as_
% -rc50 ¢ a transte SAO ndo resolve o problema, como tel“(;':ldos finan-
_ rénci i ambé “
ficativa ocultos. a de poder de controle e de inﬂuéir(:} faghta
a signi-

T0S acionist: jei
acionistas sujeitos, direta

(bb. . '
4 |) A nstr Ugao CVM n. 325/2000: o] IegiStIO ha CVM d
e

investidores nj .
E | acf residentes e a sug incapacid
persdo aciondria simulada idade de evitar a

A Instrugéo CVM n. 3
e . 325/2000 regul
g_(_)l ¢ao CMN n. 2.689/2000, o regi;gtr;l rg:r;;a:; ém cumprimento da Re-

istro & obrigatori i
o 'uo?;.lgatorlo ao Investidor, individual
Juridicas, fundos ou outras entidades

estidor nao residente. O

ou (.:oletivo, as pessoas fi-

i de investimento coletivo

R 40 e a mantenca d i |
B oo e 0 registro pressupée: (% a

exo” i Rfsolugéo CMN n. 2 689/330% Dé??}taQaO o

sentan i . W i

te no Brasil, que deve, se pessoax;fl;?zzla

do no Pai.

“habili : als e, se pessoa juridi

ilitado a funcionar no Paisy obsl()e rvaoa Juridica, ser constituido
3

. 3¢ da Resoluca T .
i ;;;10 CMN n. 2.689/200034; () a Ci;)tdlSpoftO B
ores mobilidrios com instituicdo ;3:3930 i
: orizada pela
ensal de informagaes, II))elo
utura de banco de dados e

)

TeSentante 3 CVM
, de acord
'amas fornecidos pela CVMO com a estr

1t. 2 da [CVM
- n. 325/2 §
Res. CMN 2689/2000 art 3"0(‘)‘(§) g s
i l , . 39 0 __
e, ftit; :tr.tlg.o ~for Pessoa fisica o
b oo, 1tu1<,:ao autorizada a fu
Sponsével pelo cumprime;

ey ¢do CMN n. 2.689/2000.
M _pregentante de que trata o inci-
el erllaoBfmanceira, 0 investidor deve
e ;;) .o a}nco Central do Brasil qu
obrigagGes de que trata o art. 59" )
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Observe-se que 0 “Anexo 5 Resolugao CMN 1. 2.689’_'2090 nio faz Valendo-se dessa técni i |
do controlador direto ou indireto, caso .1 ca, evidentemente, na : ’

i o portast & e s e, ndo havers transferéncia d
0 terd qualquer ingeréncia sobre a operaa i ;
VM ¢do.

qualgquer mengao 3 identificagao
ja nma soci

o investidor estrangeiro s€)

tratando de fundo.
Isso significa que 0 investidor estrangeiro nao & ob
se tratando de organizagao

edade, oudo maior quotista, emse
- . " (bb.5) Aim anci o
rigado a identiti- minop.or'te'maa das técnicas de estabilizacdo d
car 0 seu controlador e €1 gocietdria ou néo o ritdrio ao ocultamento dos fend 0 controle
pill & brasileira menos grupais: a poison

societdria sujeita, no pais de constituigao, a regime de sigilo (quase)
ue a CVM deseje, terd enorme dificuldade de conhe- A técnica de di
e dis A ; e g
spersao aciondria simulada, descrita neste arti
’ artigo,

absoluto, mesmo
até o nivel pessoa natural. deve pretend
er Lam
o ocultamento de trés conhecidos “estados do pod
oder” no

cer o seu controlador ot beneficial owner :
A simulacio de dispersan aciondria, por meio de investidores estran- ambito das co :
mpan ias, ie.o
.e., 0 controle majoritéri
ario, a coligacdo (i A
influén-

a regime de sigilo societério, facilita-se pelo contexto de o
cla significativa) e o controle minoritario®

geiros sujeitos
sua representagao no Brasil. Nao é incomurt, como demonstram as atas o
de assembleias de companhias abertas brasileiras, que os Varios acionis- Jfirma sem u:u.n oritario se caracteriza por um poder d
tas estrangeiros ostentem o Mesmo representante, normalmente uma que o <30ntrolador seja titular de metad ?Contr ole que se
s A : : vl d cranh ; yotantes de emissdo da com ; etade mais uma das acé
institui¢ao financeira. & nio ha, em principlo, nada a es ar, em visfa 4 bloco de cont panhia, bem como em vist acdes
de ser restrita (por conta da egpecialidade e da responsabﬂidade do en- i exercicin role que, por conta de um acordo de . (-ia f::lusencia de
cargo) a guantidade de yepresentantes habilitados a desempenhar pro- B 0 coordenado dos direitos de voto d aclonistas, deter-
fissionalmente essa funcio. ssa modalidade de controle, contud P CiEEI membros!
dade, uma vez que 0 s i 0, padece de alguma i "
! eu estabelecimento dec a instabili-
absenteismo e da inacdo da ecorre fundamentalmente d
massa de acionistas na qual se encont .
contra

ade de valores mobiliarios - S
reorganizagao societarias: as -dlspters;a L .de acbes votantes da companhi i
e desvio da regra do- controle minoritdrio encontra-se, quando d ia. Isso significa que o
- =] i) ) e 3 g , N
estabilizagdo, sujeito a tentativas hostis de tosriss;su(do D onioas de
ada (e.g. aquisicd
: ¢coes por

(bb.4.2) As transferéncias de propried

decorrentes de operagoes de
eyersas COMO técnica

incorporacdes T
art, 8¢ da ICVM n. 325/2000 B otorios pitlicosde. )
. ) - Adispersdo aciondria si o

O art. 9° da Resolucao CMNn. 2.689!2900 toma o cuidado (justamen- frole, € mais facﬂmen:;a(f:nmada, como técnica de ocultamento d
te por antever a hipétese de dispersao aciondria gimulada, e para te I8s0 se d4 porque, se o COntﬁilzedo ocultamento do controle mjnor?tgf'n_
i ' - . ] se afi 10.
feréncia de controle oculto) de vedar qual ‘de 30% das agdes votantes en?: ;(flzr?;,c por exemplo, com a titularida-

D essdrio coordenar um n
nimero

impedir a sub-repticia trans
quer transferéncias ou cessoes de titularidade, no exterior, de titulo menor de acionistas sujeito
C ; % . ] s 2 uma direcs
v_alorezf n.'aobﬂlénos perte stidor nao resul:ent:.e. 0 seu p fi0/0 aparato necessério ao a dire¢do oculta comum. Em verdad
grafo anico, entretanto, excetua 08 casos de transferencia decorren Bt amento do cont 1ocul.tam.ento do controle se simplifica ade,
de fusao, incorporagao, cisao e demais alteragdes gomet:-inas- efetuadd deprecipua da dispersdo aro_ = I/m‘nor_ltario deve ser, portanto, a ﬁn. i
no exterior, bem assim os casos de qucessao hereditaria, desde gue ol _ Ssiipiinte que 0 co Elo?arla simulada. Se isso é verda(’ie e
5 : & 3 ; )8 ntr i itari 4 arece-
servada a regulamentagao aditada pelo Banco Central do Brasil & D a politica do direito qu‘; ee minoritario seja um dos princif) ;)i s :fc;
damente ~ scora incentivos 2 di - .
! no el s & disper Tl
ogiado regulamento do Novo Merfadsai)gjacéonana’
- Ainda mais

Comissao de Valores Mobilidrios.
cupante que, n
um ; A
) contexto de incentivo legal & dispersdo acionari
onéria,

neentes a inve

matéria, condicio

0O art, 82 da ICVM n. 325/2000, ao regulamentar a
na, 4 prévia autorizacao da CVM, a eficicia das transferéncias dehg } famos bovinamente a afir
dentes ocorridas no exte tléls 3 o macédo de técni X
. estabilizagéio do controle mnoméiic;nc&s exclusivamente dedi-
, & exemplo da poison pi
pell

céo de custodia entre investidores nao resl

decorrentes de fusao,
nizagao societaria, par

COUS
A técnica empregada para obstar a frans
trole oculto descuida-se dos casos em que, por meio d
forir o controle sobre 08 valores mobi

reversa, pode-se trans
dada sociedade serm que haja transferéncia formal de sua

incorporagéo, cisao e demais técnicas (;e l;i% drasileira, Essa medida defensi
: a0 . - va se
a além daquelas decorrentes de suce i‘;:;l;,e obriga o adquirente de um;gi‘g;le auma determinacéo esta-
. uma oferta pibli : quantidade de ac6
repticia d panhia publica de aquisicdo das demais a¢o SR
nhia por um prego dissuasério ais a¢bes de emissdo
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As medidas defensivas s¢ afirmam, no direito americano, pela finali-
dade de maximizar 0 prego das agoes de todos os acionistas € de confe-
rir, & administragao € a0s acionistas, 4 possibilidade de analisar, com o
devido cuidado, uma determinada Proposta; rechagam-se, por iss0,
aquelas medidas que inviabilizem a transferéncia de controle e que vi-
Sem 0 entrincheiramento dos administradores.

Entre nds, ao (e me parece, essas medidas defensivas tém sido des-
naturadas e se difundiram ern amparo aos interesses do controlador, que
quer enriquecer ou capitalizar a companhia a custa da poupanca priva-

da, sem perder 0 Seu poder. Isso nao seria um problema se essa o
fosse uima intengao oculta sob a promessa de promover modelos de ele-
vada dispersao — supostamente propicios & implantaqﬁ\o de ideias utdpi-
cas, como a democracia € 0 socialismo aciondrios — sobre 0s quais se
fundam muitas decisoes de investimento, nao rare de investidores ama-
dores, que acabam frustrados em seu objetivo, pela prevaléncia do con-
trole minoritdrio®.

. bastante provavel que €ssa medida defensiva seja presentemente

empregada entre nés & estabilizagdo do controle minoritério oculto.

4.3. Alguns mecanismos compensatorios € a sud

insuficiéncia

T certo que a falha regulatéria aqui noticiada se repete em indmeros

b as pressoes de importantes organismos interna--

paises, inspirando, SO
cionais, iniciativas voltadas a coibir um semn-numero de fraudes funda:

das ndo apenas no sigilo societdrio, 1as também nos sigilos bancério &

fiscal.

terminar um conceito de beneficial owner

4.3.1. As tentativas de de
a todos os males causados pelo si

fracasso do direito grupal brasileiro
a detecgdo dos fenomenos gru

A informagéo € 0 remédio par
A sua auséncia é o que determina o
em sua primeira e mais relevante tarefa:
pais, em espécie, daquelas relacoes indiciarias (i.e., de cuja eficécia des
correm o poder de controle societario e a influéncia significativa).

E necessério, contudo, definir o ambito da in

que néao revele o que se quer saber. Daf, no caso CONcr

de determinar um conceito de beneficial owner. ,
As definicdes desse termo podem, em verdade, ser divididas em'

grandes grupos, distintos em razdo das finalidades que perseguer:

. )
estei sobre a questao em «Bebendo do préprio veneno”,

J4 me manif
ul. 2010.

Capital Aberto, ano 7,1. 83,
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um lado, alinham-se a =
’ se as definigoes d =
itri 3 1¢0es de afetacao fi:
a blmbutaga,() e and ~ - gau tlSCal, ql.le bu . N
audiéncias ptiblicas ng ,mquaCao, a exemplo daquelas consst(fdm evitar
jurisprudenciai dmbito da OECDY e em import ruidas nas
tes. Nao é o ca;(; como o caso Indofood™. Essas sio a (‘;‘Il}_tes precedentes
& , por s R i pouco r
das politicas e clospesfg:] v Iad(.;, dﬂ_s defini¢es que se inpsel;'lﬁrunl e}levm}-
GOs nacionais e transnacionais a =m no bojo
o combate con-

{ra as fraudes financeir,
as, a lavagem d i B
i S0 Banomumme doic s e dinheiro e o terrorismo:
R e ﬁ%ﬁé da Financial Action Th;m;br
refiro. O glossério d expressam o esforco concei i
. 0 desse relaldrio define bene Jficial o ceitual a que me
4 wner como:

T - l " ll 1 WL 4 {; IS a
( ) h ! g
]le natura person(s who ultimate Yy O S or conlro
custormer a!ld/ﬂl Ijhe DelSGn on WhDSC— IJE'half a t.laIISEi{.I,IOJI 15
g ucted. a-ls 1T PO les LhOS pe ns I
be][l COIld ed It 0 COor e e IS0 Wiho

exercise ultimat, i
s e effective :
arrangement’, control over a legal person or

No mesmo sentido, o r i d S G
> ; : : 2 -] 0 OECD Stee ‘a'ng roup on
GGPPO?‘CI e Governance ( Behind the COI‘DOI'atE! ‘veilr' U?S].I‘ 2 Corporate
& e

ntities for Tlicit Pur; »
; poses”), que apresenta
uma espécie de definia
¢do

:",'!-E??" po eﬂtl‘ 2 As i i N .

Of. ORGANISATION FO
4 "OR ECONOMI
Clarification of the 5 C CO-OPERATION AN
 tmsntion Distht Mean_mg of ‘Beneficial S———— D DE:HI:LOPMENT
: d‘ cussion Draft, 29 Apr. 2011 to 15 July e OECD Mode! Tax
CIWWWM}E;;EO;)rg/dataneccﬂ4$1}35!47ﬁ43872 pdfs 5 July 2011. Disponivel em:
it a‘e‘latgw;an.::o?m Finance Ltd, vs. JP Morgan, C
¥ organizacto c;iagi 5 arch 20086, (2006), 8 ITLR 653 rzunél S"I!‘gsf ke
urante o G-7 8. ; yh 195,
‘chefes de estado d (. wmanit de 1989 (Pari A
loto Europeia camoz '; Hl;algfs componentes do grupo e do ;S;S?éag[:igciatga 5y
lavagem de dinhei > examinar as técnicas i e
. eiro, bem como d i & tendéncias em maté
1990, o FATR 10 de sugerir medidas tia de
A0, " apresentou relatéri a0 seu combate. Em abril
(A prover um play 0 confendo “40 Recommer i w abritde
B abate ao te?’rm]-?s ;I;l;f){:rl: ac;e aiado contra a lavagem de dlnu}ig:gw }i ! dr:g’g ado
86 mesmo ano. lan regaco 4s missdes institucionai e
i » langou as "8 Recomme : onais da FATY, que
rorismo. Bm outubro de & commendations” dedicad i
40 combate cﬂﬂl}ra]:ge 2004, de rqado aincrementar os E:g}?ﬂoggmbate ac) ver:
";'t.i_e Sta intrinseca cop ‘{agem de dinheiro e o terrorismo, e encl s internacionals
\exdo, surgem as “40+9 Recommendation l"e"»g’?hﬁ?chnento
rots LTS . 'ATF conta

| .WjE-cmn a6 .
e paises-membros S
b éaru mréfabouuatb, » dentre os quais ndo se insere o Brasil. Cf. <www
* oL PATF/GAFL. Financi . . '
Donfvel  em; m(w‘m]m”alfA(.‘_t[Q}-] Task Force / Group d'Action Ii i
433764 1 1 1 10 Jfatfgafi.org/glossary/0,3414,en_ 322 Teance:
S 0.himl#34276864> en_322560379_32236930
' port, ‘beneficial y E

o owner' ref .
natural person, I s refers to ultimate beneficial owner or interest

ome situati i
tions, uncovering the beneficial owner ey
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No Brasil, ao que parece, a definigdo se enconfra na Deliberagao n,
541/2008, que usa a expressio “controlador até o nivel da pessoa natu-
ral”, sob a manifesta inspiragao desses organismos internacionais.

4.3.2. Financial Action Task Force: methods and trends

A FATF tem, desde sua criagao, catalogado o0s métodos, sempre
cambiantes, por meio dos quais S€ pratica a lavagem de dinheiro. A
classificagio dessas técnicas cririnosas, queé & exaustiva, compreende
espécie importante, chamada de Money Laudering Using Trust and
Company Service Providers. O relatério sobre essas praficas especi-
ficas, publicado emm outubro de 2010, d4 conta do sem nimero de estra-
tégias, expressando, a partir delas, toda uma tipologia de técnicas que
se escora no sigilo. O combate, em contrapartida, funda-se no incentivo
A criacdo e implementagao, pelas instituigoes financeiras, de vérios
procedimentos de auditoria (due diligence) voltados 2 identificagio
do beneficial owner. Essa auditoria deve promover uma sistematica
coleta e andlise de informagdes acerca dos “clientes”, com vista & detec-
¢io de indicadores de lavagem de dinheiro (money laumdering

imdicators)™.

involve plercing through various intermediary entities and/or individuals until the.
true owner who is a natural person is found. With respect o carporations,
ownership is held by shareholders or members. In partnerships, interests are Teld
by general and limited partners. In trusts and foundations, beneficial owners
vefers to beneficiaries, which may also include de seftler or founder.” Cff

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT =

OECD. Publications, p. 14 Disponfvel em: <hittp:/ipublications.oecd.org

acrobatebook/210113 1E.PDF=>.

Cf. FATF/GATL Financial Action Task
Money laundering wsing trust and cOMPATY service providers, Dispo
en -:www.fatf—gaﬁ.nrgjdahaoecd.-’d;‘BBMGTDGlSl.de>. Para uma compree
extensiva tlos esforgos no combate a lavagem de dinheiro instrumentali
pelo sigilo gocietério, cf. PLATT, Baker. Anfi-money Lcm.mte-ring/cmm_wr"ﬂf
the financing of tervorism typologies from & Jersey perspective. Repo
prepared on bohalf of the Law Officers, Joint, Crimes Unit and the Je
Financial Services Commissior, Oct. 2008, Disponfvel em: 2vyww jerseyfsc
pdf(AMLGFT_’I'ypulogiea_trmn_a_JerseyFPerspective
for Internation: i
Customer due diligence Sfonr banks. .

bebsRB. htrms; FATE. The isuse of corporate velicles,
company Service providers. FATF Paris, 2000, Disponivel em: <www [t
orgfdataoecdmomexmszm??.pdf>; SHARMAN, Jason C. Shoppind
anonymous Shell Compamnies: an audit study of anonimity and crime !
international financial system. 2008, p. 127-140. Disponivel em: <WIWWS

orgfaﬂ;iclea.php-?d0i=10A12571jep.24.4. 127>,

Farce / Group d'Action Finnanciere,
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Essas iniciativas i .

p nternacionais i .

norma interna : ) mpulsionaram o .

lavagem de di’nirghl:gm;os ordenamentos, com vistas 3 zgiéic;lmento ae
, @ sua prevengao, d = - izagio da

entre nos, o ex : Gio, deteccdo e punic :

pos'mm'mﬂwee;lﬂlo da Lein, 9.613/88 (Lei de Lavazem[‘job Tome-se,

e de Atividades Fi rada pela Lei 1. 10.467/02. Cria o Sistoma inheiro),

vidades F‘ina.nc:seir;;a(récaras (Siscoaf) e o Conselho déscfi‘;;fﬁlrdf Contrq_

da pelos ﬂl’ga:nismlos i?l?grhi?:ilcﬂloac‘io ‘ d.e tectar, seguindo a Ii?lk?adt?‘ig_

registro de t; % is, crimes financeiros raca-

regl odas as operagdes e comunicacio de .;.pcg;z; ppor meio de

:§ suspeitas.

4.3.3. Os principios da losco & j
0 a identificacs R
i S ificacdo de beneficial ownership

Aidentificacio do beneficial
bate contra a lav gucak owner € essencial nao :
a fiabilidade, equ?ﬁ?lcr?edfrdmelr? e o terrorismo. Dela deii:;i?zbnao s
tais. I3 hldEp&llSéﬁel c ’ ‘ha-nﬂlmrenma e eficiéncia dos merc-ado’ ; ge_ra.l,
b o1, ultimamente ;:loecer? bgnfzﬁécml owner para saber qsuee s
" —" :que exer cfmo_ abusivo do poder de control N reﬁ_
P e pode inﬂue)ncjm- fefnsa, quais as qualidades e os defeitos 3} e
[l néo é 56, de sua iﬂehgii:agggz?{?;‘;? sucesso de uma dada em 1?1?61;3_
‘de e da autoria : a caracteriza alid:
s i g e o sl v
.~nun]<3)1glrzrils It)e(r)r; caso deda]ienagéo dcfn 1;}021:1? Zioé:rft?‘t;f:acéo de direitos das
- iss0, e de modo a com R
cados de capitais 2s exigénci passar os niveis de i 5
‘gem de dhﬂleiropg{:(j ?:rfmgenc1as do aparato legal de cﬂfﬁg;?*}i —
B itics Commissions (Iorlsmo, a International Orgcmizationa a;a-
Labril de 2004, 05 seus ;sc.o),.de que faz parte a nossa CVM la(;{ e-
eial Ownership for th %nczple.zs. on Client Identification Lmdggu’
B Y. ocric oo TATE: A st deisiry i Aqui, 3 dindmi 7
B e de u processo L dentificagio do beneficial Ownercg éa
%i;stéo adstritos os interrrgég?:;jiz lf;uditoria (client due diligenig
iities servs . nanceiros enqu .
ral, rec onfgi dz; :gv;geﬁ (ASSPs). Sao0, no todg, grgrzr?ggil:smzed
e stro’ documentos s ASSPs o‘t?ter e manter continua N
Dint que atestem a identidade do beneﬂcigzente em
owner.

Importante

recomendacio 2

acoes entr dagao propoe a ampla cooperagca

e as autoridades regulatérias naciongiy?@ao e troca de

3 f- IOSc

gt V] Public Docum
ents. Di i
it "g?_}_‘l‘g:tm?iigmm:pubdocs)s Disponivel em: <http:/www.iosco.org/library/in
UL Tosco. Mudii-iurisciction )
i ) Jurisdict iz ;
{ 007'1315”0] ele ictional information sharing for mavket oversight. A
' L Apr,

m: <http:/
piifwww.iosco.orglibrary/incdex.cim?section=pubdoess
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4.3.4. A insuficiéncia desses mecanismos compensatorios
Todos esses mecanismos € muitos oufros, a que nao me referi para
nio deshordar os fins € limites deste estudo, em que peserm 05 louvaveis
esforgos e 08 avangos conguistados desde o importante artigo de Lee,
Robert, Hirsh e Pollack?, sdg incapazes de resolver a falha regulatiria
aqui exibida. I provével que todo esse arcabougo regulatoério e autorre-
gulatério impega, presentemente, que bancos brasileiros — por orienta-
¢éo de seus departamentos de compliance — contratem contas correntes
com sociedades off-shore, constituidas em paraisos fiscais. Mas nao os
impedird de fazé-lo com as limited. liability companies e com as com-
panies americanas, mesmo sem conhecer 08 seus bengficial owners
(no sentido que lhes atribuemn, por exemplo, as “40 Recommendations”
da FATF) . Néo ousarao opor-se contra uwm sigilo societdrio que nem mes-
mo o senado americano foi capaz de abolir. F o mesmo vale nao apenas
para sociedades, mas também para fundos € trusts, que com elas se arti-
culam, e que sao constituidos em paises acima de qualquer suspeita’,

De nada valem, do mesmo modo, a cooperagio e a troca de informa-
¢oes entre autoridades regulatorias, .8, entre as “comissoes de valores
mobilirios”, se o que s€ quer saber €, por exemplo, a identidade do
beneficial owner de uma LLC nao sujeita ao relatério da § 13(d) do Act
de 1934, E mesmo que alguma autoridade ou registro notarial seja obri-
gado a revelé-lo, ainda assim, nada impedird que, por ato estritamente’
privado, sem qualquer registro € publicidade, a condigéo de beneficial
owner seja transferida.

De mesmo modo e pelas mesimas razoes, resta prejudicado o louva-
vel esforgo manifesto na Instrucao CVM 419/2005. O problema nao se
resolve pela insercao obrigatdria, nos contratos entre as corretoras e 08
intermedidrios estrangeiros, de um dever de informar de que se eximird

PP
Of. LEE, T. Peter; ROBERT, Marie-Claude; HIRSH, Alain, POLLACK; Trving |
decrecy laws and other obstacles to international cooperation, Jowrnal
Comparative Corporate Law and Securities Regulation, Vi 4, p. 63-100,
Nesse sentido, merece destaque a interpretagio corrente da 12¢ Diretiva
Comissio Buropeia, 1o particular de seus arts, 10 e 39, que afirmarn 0 dever
informar a identidade do sdcio apemas quando se tratar de sociedades Unipesso:
Cf “Article 1: A company ray have a sole member when it is formed and also whell
all its shares come (o be Teld by a single person (single-member contpany)”: "
9. Where a company becormes & single-mernber company hecause all its shares
to be held by asingle persory, that fact, together with the identity of the sole mer
must either be recorded in the file or entered in the register within the meanité
Article 3 (1) and (2) of Directive 68/161/BEC or be entered in a register kepb
company and accessible to the public”. Para confirmar esse entendimet
Turopearn Comumission,  Green Paper, Corporate gonernanee i Sinat
institugions and remaneration policies, Bruxelas, 2 Jun. 2010, p. 1bes.
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legitimamen i
gn ieve o t:gpc; Clirgi)rll‘mante t.oda a vez em que se deparar com
g de, ook riSCO”ente 08 1{n'postos por pafses que nfo se inserum
D sty ?\In} ngtterla de lavagem de dinheiro e de ﬁn:;n
(R i .t ao :ilstasse tudo isso, a nossa legislacéo na ,
estrangeiro que informe a identidade (ii: 223

beneficz’al OWNEr, razio ual nao
' Ler, ela a 4
s Vi p q 1 n& podera pretender tal inforn agéo

5. O modelo australiano: 1
SWineHshia ano: tracing beneficial share

Reparos aos i .
duzifiar;“ mais dan difsegg . reg{? latérios aqui noticiados, dirdo alguns
que beneficios aos sddie ; » Pro-
imentos e g L mercados, afu ’
timentc strangeiros essenciais ao financiamento d CUEERC DT
prasileiras. 0 das grandes companhias

Indago-me, cont
) udo, que tipo de i i
e investidor é 1
regulados ao sabor das conveniéncias? D s

H4 modelos qu
c— ¢
o (ior e OUtTOS})alses — enfrentam problemas anal
agem. Isso néo causou o seu malog -
ro.

T =
ome-se 0 exemplo do modelo australiano

5.1. As beneficial ownership tracing provisions

O direito societari
. ' .
tario australiano dispde de normas especial te d
mente de-

‘dicadas 2 identificacé
¢éo dos beneficial o
ownershi - "y wners, conti o
200147 S?;inzaczng provisions (Pt 6C.2) do cwifrélﬁs o
: : rmas, em dltima andlise, atribuem aAustmlz'a:ffgs ACF as
ecurities

& Investment Comissi
i wvost 2sston (ASIC) pod Ari
instituigao de técnicas de detecgég § IR epeincos e

/C .
Essas te T1cas encor ltI‘aI[l-Se plaSI[ladaS no Regulatm y Guzd@ 86.

2. ASIC Regulatory Guide 86

O Regulatory Gui

- ry Guide 86 trata, em

identificacio do ac ata, em suma, de 4 temas nciais 3

tificacao do beneficial owner: (%) a disciplina do deverGfiS:Eiznfc(:?mls :
ar

A finalidad
e da ;

mercaclo plenmﬁeﬁl?ﬁ@l ownership tracing provisions € pr

?0 dever de respondE:‘n ng;‘i:s o-detetnitis uas h‘disﬁ?msﬁvelﬁrz;l(;:ﬁ;nm‘n

o ! amentos relativos i identi 4y

or b o nfedld ntidade do titular d

Bode levar a pessoa natural, A identificac o

et . A identificagiio

administragao, | igualmento o SRl s insaan compac:hia:l:s e

almente capaz de informar o mercado se da(lu:vﬁbm iy
s valores mo-

ilidrios fora ;
L m adquiridos legalr g y :
Ltd (1992) 10 ACLG 658 at %86 TInent,e, Cf. Brunswick NL v Blossomtree Pry
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Caso o dever de i
e informar de que se pretenda execugfo forcad
a, {1 11 v

(do RG 86.3 8031;9;0%6?@?5 (:? :-ngés- pela auséncia de cumprimento voluntéri
30); (¢¢4) a transie- i A rio, ai P :
a outros 61'8503 f?izlc«);;sa A;S,'IC poderd tomar uma série g)é rlll‘lI::?:lE}daSSlm bt satis-
~ 0 , até mesmo ordenar a alienagio dos V:i,lg': draStL(:as, dentre

es mobilidri
| idrios em

detalhes acerca da propriedade de valores mobiliarios, particularmente
a identidade do beneficial owner
pensa do dever de informar (do RG 86.22 ao R
réncia pela ASIC da identidade do beneficial owner
registrais (do RG 86.31 ao RG 86.43); (iv) a atuagao
ASIC para tornar concretas as determinagoes do Corpo

Regulatory Guide 86.

A regra — aplicavel as cornpanhias e as pessoas gob a competéncia |
regulatoria da ASIC'S — &, em sumd, pastante clara € direta. Uma pessoa

deve prover detalhes acerca da identidade do beneficial owner dos va-

lores mobiliarios de que € fitular, ou sobre 08 quais tenha um interesse
relevante, ou ainda sobre 08 quais tenha dado instrugoes. Terceiros po-
derdio solicitar & ASIC que imponha a uma pessoa 0 dever de informar

tais detalhes (cf. RG 86.3).
Fsses pedidos sa0 atendidos pela ASIC, p
do formulados por um acionista que demons
de valores mobilidrios;e

(b) q“e L( II[laT.'é as medidasneceﬂsﬁl" - i I . :
188 a ex ag IlteS que dela p()Ssam aplove‘(a Se. 1SS0, entretanto, este est]]do nao
el A0 g € . ?
’

ge essa nao for voluntariamente cumprida.
O pedido de informagao tambérm pode ser formulado por quem nao faz. Na? faz porque ndo dispus de tod .
é acionista, desde que justifique — gob 0s Mesmos fundamentos — 0 seu conduzir a essa sorte de constatacéo as as informagGes que poderiam
interesse e demonstre disposi¢ao de proceder, s€ necessaTio, & execu- Os dados publicos com que trabalhei

gao forgada da ordem. A ASIC podera, evidentemente, determinar, por permitiram acessar corm alguma precisésm i€ peseia siia insuficiéncia,
iniciativa propria, a prestacio de informagdes acerca da identidade do. aqui descrita, para além de produzir provas Elaaim'lgm.o da falha regulatria
', beneficial owner (cf. RG86.8¢€9). ?Pr(.)velta,r'fe alguns agentes. E isso eu devo 3 cidrias de que dela possam
Os pedidos de informagao, due podenn ser formulados eletronica- jurimetria”, talvez uma novissima rama do d? S ausea Mot culna
[nente pelo preenchimento 4o formuldrio 6071 A, s30 apenas raramente pres:ntada entre nés pela ABJ (Associacéo B relitlo,. que jé nasce bem re- e

indeferidos (e.g., quando & solicitagiio é desnecessaria ou de algum 4 ABJ e a sua equipe de estatisticos sobﬁsinfllra de Jurimetria)™.
modo vexatéria)®. O deferimento do pedido, escorado em determinagoes: e, com base em informagdes exclusivamente pi a orientagdo, produzi-
| expressas do Corporations Act, atribui ao solicitante capacidade pos= %gglné V(.ﬂ:f" qualquer pessoa), alguns dados quee publicas (e, portanto, dis-
{ulatoria para pleitear o seu curnprimento for¢ 530, | 't?a.nsxfl:r éncia concreta, entre nés, de controle ocﬁio confirmam a irrefuté-
da identidade do’ N menr:m, mas que determinam, com alguma 0 ou e sua subrepticia

30 mercado aciondrio a falha regulatéria aqui a(;lil;tli?:é: exposicio de

I |'
|

'| Hé todo um cuidado com @ preservacio do sigilo
a- eiteradamente confirmadas até o encerx(*}jmOS }:) afielam_se S
ento do estudo, i.e., 27-7-201
,i.e.,27-7-2011.
LN i '
|

] £ notavel também, NO modelo australiano, que, para que a compas
a Instrugdo 480, 0 Corpo 6.1. A .
’ o.1. A populagéo de int
eresse e, nela, o e
’ [ stado do

| nhia cumpra deveres an4logos aos da 1noss
tion Act atribua 3 propria companhia ou 20 seu controlador pode p |
i oder: control . X

tas a prestacao de in= : role minoritario, ausénci !
controle ou controle oculto ncia de l “

1

|

|

f

I

e os poderes da questdo (cf. RG 86.53)
ration Act e d OO '

0 | dire%gdgilss ?o/mo o australiano dédo prova de que :

pal é, a qualquer tempo, reversivel que o fracasso de nosso

6. O ambito da exposicdo &
si -

s eStatl’sticgs ¢ao a falha regulatéria: |
|

A tese que defendo i

' g prescinde, para afi

taticas. Néo é <pi , bara afirmar-se, de quai

€ carants fa”rllsizss;a]nt% que se.demonstre que alguéﬁl}::s;l ol

provas irrefu téveisg p;a 1:3 ;cfleL;tli :{:;Dosta %ara que se conclu: rgﬁi gz

: 4 ' neia. !
dm}fzsifgl a prova de existéncia das armas Izlirfinsgs R
oticia que trago se colore s
l subjetivacé ) , contudo, com as mais bri .

pe bjetivagdo, ou seja, pela conexdo da fam;n?fgzﬁ&al}tes téntas, ‘

ria a dados

or forga do RG 86.5, quan-
tre: (@) que a informacao

' para determinar a qualquer um de seus acionis
| formagbes que revelem a identidade do beneficial owner das ag

' de sua titularidade.

A upo -
o pUIaan de i
Nov e interesse” r i 5
- NOVo Mercad , esumiu-se as o T
0. Ative- N companhias
ve-me, por certo, as companhias suj eitléstﬁdas no
S as mais

l
sponsible entli=s —
il

I. | '__________———-—-__
[ I| ®  Saoessas, nalocugio da RG 86.3, "listed companies and the re -~
of listed managed investment schemes™ - Parg ;
ag Dity conhecer mais sobre a jurimetria, cf. A: -
onfvel em; <wwwabjur.orgbr>. ssociagdo Brasileira de Jurimetria 1" 1 ) A
o Ar>, d B | ‘

Cf. RG 86.22 e 5.
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rigidas regras de governo e, 1o particular, a0 mais amplo dever de
informar.

Encontrei, dentre todas as companhias cujas agoes trafegam nessa
tyia negocial” (o Novo Mercado), 20 onde ndo hd um sé acionista que
detenha a maioria das agbes votantes, ou pesmo um griupo de acionistas
coordenado por acordo parassocial (acordo de voto). Nao h, portanto,
entre elas, controle majoritario (explicito).

E, se nao ha controle majoritario (explicito), entio, concluo que s6
pode haver: (4) controle minoritario; ou (1) quséncia de controle; ou

(wi) controle oculto (majoritdrio ou minoritario)®.

A identidade dessas companhias Nao serd aqui, por certo, a qualquer
fempo, revelada, para que nao padegara por eventuais equivocos ou im-
precisoes deste estudo e para que néo se lhes imputerty, afoita e leviana-

mente, praticas que este estudo nao Ihes imputou™.
contudo, reproduzidos por

Os resultados alcancados podem S€r,
qualgquer pessoa, corn algum esforgo, sob a adogao dos métodos estatis-
ticos utilizados € qué serdo expostos adiante.
6.2. A utilizacao de mecanismos de estabilizagao
do controle minoritario

Nesse grupo, i.e., dentre as 20 companhias onde nao hé controle
majoritario (explicito), apenas 4 nio se valem de “poison pills &
brasileira™ Assumindo a premissa de que tais medidas defensivas sao,
o mais das Vezes, empregadas ¢
controle minoritario, entao, pode-se coneluir sobre 0s
de companhias, i.€., Grupo A (de 16, com poison ol
4, sem poison pill) que:

(@) é provéavel que haja,
minoritdrio (oculto ou explicito)™;

(i) € provavel que haja, entre as
de controle ol controle majoritario ocult

Kssas conclusoes seriam, todavia, atac
das fungoes correntemente atribuidas

poderia acreditar que se trata, por exe
em contextos de alta digpersao (auséncia de controle), impe

enfre as companhias do Gr

o™,

ara os fing deste estudo estatistico,
relagbes (explicitas aul ocultas) de coligagao.
L2 0s nomes erpresariais das companhias estuda
letras do alfabeto, deAaT
© Qe for necessario um mecanismo p
isso deve significar que hé controle
s Seummecanismo d estabilizagao d
igg0 deve significar que ou nio hé contro
(que nio precisa ser estabilizado).

S
L Foi desprezada, P
das 8o aqui 1'ep1’esentadcs
ara estabilizar o controle minoritrio, &
minoritario.

o controle nrinoritar

le, ou hd controle majoritario 0

omo técnicas de estabilizacao de
dois subgrupos
11) e Grupo B (de

upo A, controle

companhias do Grupo B, auséneia

adas por um dissenso acercd:
g T1055as POISON pills. Alguém’

mplo, de técnicas destinadas 3,
dir a aqui=

a existéncia eventual d&

pelas

o for desprezato, © d
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sicdo origindria de
tas reflitam mais dgft)i?{tr ole por escalada ou a permitir que os acioni

¢ amente sobre uma of 1 § acionis-
de controle. erta ptblica de aquisicio

Serd, portant

0, necessério te i
star as minh
do do poder de o as conclusé
te, precisar qua'C ontrole societdrio nos Grupos Ae Be ;Sda e
i : in
) s os verdadeiros empregos atribuidos as p . i
01son pills.

Tissas concluso

sdes podem
. npermanéncia” P ser testadas pela apuracs D
imp éncia”. acdo de uma “taxa de

6.3. A taxa de impermanéncia

A taxa de impermanéncia mede il
ministragéo das 20 i a mutahilidade nos con
B o entrada e ;J;rélé)znmas estudadas, i.e., as altera(;c"J:se lc}:)(i‘isse -
1o conselho. e membros, bem como mudancas de posizg.ra:
A utilidade da i v
W o da imperman?rlﬁage Elmpermanenma decorre do que chamo d
W Carvathosa exposté ssa, tgse rgﬂete as ideias do ProfessOrOM e
b ciondria e o ’d esaparei em d1scut1§o artigo sob o titulo “A dis o-
£ erta medida, de um Vat}n}epto dg figura do controlador” Trataper-
B ancins N e d.ICII’llO ~do 11ulstre comercialista soBre as C-Se,
Eeioc em cadeia: desaparlspersao aciondria. Prevé a ocorrénciatoél1 .
- dministracio e afirma aoeglmentp do controlador, instabilidade de
(controle gerencial)® ¢ o regime do incumbent m ©
Se a tese da imp)erﬁ a wragement
bastante plausi Imencia estiver correta, € ela € iti
= contfoladsé‘;eé'esggg'sas taxas de imperm;tnénaciz’ ((:11;: i—ggadnﬁm,
e entre os virios “gr 31“ gguclilto alta§, em decorréncia das d};snuéas
uma grande rotatividade dospmenf}b% GSJSdSEOS’; E determinar supostargen?:
s conselhos de administra-

¢80, Baixa impermanénci
2ol néncia, por outr 0
‘ésinal de presenca de COn’trole 0 lado, seguindo-se a mesma. l6gica
N H)

A equipe de estatfsti
: icos da ABJ 1 &
ragdo da taxa de i P angou mao de 4 mét
impermanéncia: (1) Transigdes de e
m=;

Cf. CARVALHOS
A, M.;
B Sobre o “contrale éiIZIR-IK*: N. E‘gudos de direito empresarial, ci
tirio brasileiro, cf. MON ;]Ijlmal ; escrito por um dos expoentes do di ; ?lt" b. ,11
530 Paulo: e : TIRO DE CASTRO, Rodrigo R. Gt ireito socie-
Este l'n'l‘!'clu? uartier Latin, 2010. todrigo R. Controle gerencial
Stodo considera ' '
de administ as entradas e safd,
racio. Sa : as dos conselheir
eventos e |}ar§; :ﬂ if‘c' ﬂtl‘lhbuidag referéncias numér'ic:s:hmwa i e
DPresentam "Pet"manzzskoeg entre eles. Assim, as seq._lgii‘} cadoagum desses
ladg, aus cia" (para signifi : ias 00" e "1 re-
1ado, ausente e conti car que o cor i
sente. A essas S“;‘:}‘l‘gnt}g ausente e, do outro, estd pl";::'llll}tmlm estd, de um
10" representam er..t:r-1 Lc;as foi atribuido valor 0 (zero). As 3 € coniinug pre-
_[:j_a?pemmnén.giau y: P:saaqi;;[féa’ respectivamente i saf%';i‘d“s 01;TIE
Data cada companhia com ci neias atribuiu-se val ———
1068, 1 que Sﬁ(;l:titl;ll:li}tysi rlrorn cinco mandatos nos concs)g I}KE:?). Desse modo,
dos valores, que sio somados. Esse resﬁrl;l;;i ‘;égansjh
it lado & dividi-

J
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(22) Transigoes de
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Segunda Ordem®; (39) Safdas dos Congelhos®; e (42)

Cadeias de Markov 3 © . Cada um dos métodos foi aplicado a obtencao

da taxa unitdria de cada comp
seguida, 08 resultados forar compara

57

68

60

anhia e 2 taxa média de todas elas. Em
dos, até mesmo graficamente, de

do pela soma total das transigoes (i.e., 4), de modo a obter-ge a taxa de im-
permanéncia de cada conselheiro. Em seguida, caleula-se a média das taxas
de impermanéncia individuais para enconbrar-se & taxa de impermanéncia
da companhia analisada.
Este método é andlogo ao primeiro, mas considera sequéncias de trés niimeros,
Assim, as sequéncias 00O’ e '111" representam “permanéncia”, a4 que se atribui
o valor 0 (zero). As sequéncias 001, °011",'110" e 100" representam entradas on
safdas, a que se atribui 0 valor | (valor). As sequéncias '010' e 101" representam
entrada e saida, ou seja,; ou 0 carigelheiro nao estava no conselhio, entrou, @ saiu,
ol o conselheiro estava No congelho, saiu, e entrou novamente. A estas se-
quéncias atribui-se 0 valor 2 (dois). Desse modo, a soma total por conselheiro
em companhias de b mandatos serd, no Maximo, 6 (seis), & assim oblém-se a
taxa de impermanéncia com 0 Mesmo procedimento do método das Transices
de Primeira Ordermn,
Um possfvel problema dos métodos de Transigoes de Primeira Ordem e de
Segunda Ordem & que consideram o niimero total de conselheiros (presen-
tes e ausentes) ao caleulo da taxa. lsso impliea, por exemplo, que um con-
gelho em que todos 08 mermbros mudam a cada mandafo expresse uma taxa
de impermanéncia diferente de um conselho em que ha mera alternincia
de membros a cada mandato (sendo que a taxa & maior no segundo casa),
Fssa caracteristica decorre de se cansiderar o conselheiro como uma uni-
dade amostral. Empregado o terceiro método, Le., da dafda dos Conselhos,
a unidade amostral serd o préprio conselho. O céleulo da taxa €, aqui, bas-
tante simples. Obfém-se a razdo entre o nimero de saidas (ou seja, o ni-
mero de ‘107 para cada conjunto de dois mandatos) e o namero tofal de:
conselheiros. Se o namMero de safdas for igual ao ni
entio, todos 0§ membros do conselho foram alterados e, nesse Caso, ataxa
de impermangéncia serd 1 (um). Do contririo, se 0 nAmero de safdas fo
zero, é porque 0 mandato seguinte foi o mesmo, & & taxa serd zero. Par
obter-se a taxa geral faz-se a média aritmética das taxas obtidas para cada
transicio de mandatos. i
Este é um modelo mais tedrico, € a siia compreensao pressupde um cursa eles
mentar de processos estocsticos. A cadeia de Markov prevé quatro estados.
ora do conselho); 01 (entrano conselho), 10 (sai 00

essenciais: 00 (permanece f
conselho) e 11 (permanece dentro do congelho). Nesse ¢aso algumas probabilis

dades de mudanga de estado 530 nulas, uma vez gue, por exemplo, nio é P

vel uma transigao do estado 00 para o 10 (j& que é impossivel que um consethel:
permaneceu fora)s

1o saia do conselho no caso em que nao estava no conselho e

Com base no Modelo de Transigoes de Segunda Ordem, pode-se estabel
frequéncias estimadas, com as quais se constrai uma estimativa da matrh
transicio da cadeia de Markov para representar as mudangas de estados.
cadeia for irredutivel, tem-se probabilidades limites, que 580 as prubabllldﬂd
de entrada e de safda do conselho, yespectivamente, Da soma das probab
des obtém-se a impermanéncia do conselheiro.

Para a compreensao aprofundada dos métodos empregados, cf. ROSS, Sh
M. Introduction to probability modes, oth ed. California, USA: Act
Press, 2007, p. 782; CRAWLEY, Michael J. The R Book, West Sussex, Eng

Wiley, 2007, p. 942.

mero de conselheiros,

lica de
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modo que 0s métod i
o)
e U ejl tconfurmassem Suas reciprocas consisténciags!
el re, rpodelos eram muito parecida, N .
2 4 a taxa média entre os 4 modelo, i
s resultados obtidos si .
( 08 880 a0 meno i
duais sdo, na grand L S contraintuitivos; as t. indivi
ax
g cie g e maioria dos casos, baixas e a t. e g 4
2070, demonstra que a impermanéncia e
conselhos de administragio das com
tabela abaixo).

,» OU seja, a mutabilidad
) € nos
panhias estudadas é bequena (cf

Vale dizer ainda
que as taxas de im ANCi
) ! permanénc :
((1} rlg)O A (com poison pill) nio discrepam, na ml’?i'das companhias do
o Grupo B (sem poison pill). ’ édia, das companhias

Taxas de Impermanéncia

Sigla Taxa (%)

16,31

26,75
41,97

25,60
24,82

00,00

28,81

38,57

00,00

00,00

A
s
G
[ Dt
E

F
G
H
J
J

K

20,47

R ———

40,53
20,44

50,26
12,18

16,57
10,71
14,35

25,42

i

16,94

SN 25192 NSO
| 1694 |

Médla 215
: =i

D- .
‘_r;‘srz? §e conclui que, se a tese da
€ que haja, dentre a maioria

Impermanéncia estiver correta, o
?

C I (:eHO e qtle se tlaj d
. 1 C 3
um co 1 1)13(1()[ ” se ha ()ll“()]e (0] a (e

tlUlEmjnO itari O
> I‘lta ici
0 ocu tO.

T
8868 grdficos encontram

ADVog . -se disponiveis i "
ADOS. Dispontvel em: <www, lWa(?\? clgiolzrno sitio LEHMANN, WARDE
b .com.br>,

o

{i{R0 & BE |

}“_
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As utilidades 6bvias de medidas defensivas, Nesse contexto, também

confirmarn as conclusdes do item 6.2 supra. i B
hias” onde ha controle minoritario (explicito

0 “mundo das comparn ;
e majoritério oculto &, purbanto/, olugar em

ou oculto) ou onde ha control ) ;
que se expressa a falha regulatoria anunciada neste artigo. B nesse am-

biente que a dispersao simulada de participagdes societér.ias por entre
entidades beneficiadas, direta ou indiretamente, pelo sigilo mostra-se

capaz de ocultar controle e coligacéo. '
E bem verdade, entretanto, que a mesma técnica pode ser empre-

gada também entre as companhias onde ha controle majoritério, com
vistas a viabilizar outras graves infracgdes ao mercado, a exemplo do

insider trading.

6.4. A exposicdo a falha requlatdria

A exposicdo & fajha regulatéria pode ser de algum modo mensurada

pela participagao de aciornistas estrangeiros no capital dessas comlaarﬂuas

Essa informaco, contudo, ndo é pablica. O que se podg saberg a parmmpa.

céio per capila de acionistas estrangeiros, sujeitos —_chretg ou indiretamen-

te — a regimes de sigilo, presentes nas dltimas 5 assembleias das 20 compa-
de todo o modo, surpreendentes.

nhias sob analise®. Os NUMETos 30, : '
A tabela abaixo dé conta de que, em todas as assembleias considera-
imadamente trés

das, a quantidade de acionistas estrangeiros € aproxl
vezes maior do que a de brasileiros.

Total das Assembleias

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

0 —

Namero de acionistas

Brasileiros Estrangeiros
1.530 4,486

; i nhia @
g2 Em alguns casos ndo houve 5 assembleias desde o ingresso da compal

questdo no Novo Mercado.

I

Ofragas;o do direito grupal brasileiro.
a institucionalizacéo do controle oculto

€ de sua sub-replicia transferéncia Direito em Debate

149

A elevada presen ioni
senga de acionistas estrangeir
e b : HTOS, eI (que pese i -
- ateasf;r:mpagiao no capital das companhias mlalisadaspé sulf%;ll(::;?
amplissima exposigao a falha regulatéria em c"lebate. Cass

a participagao aciondria desses mesmos acioni

o . FIESMOs aclonistas monte a niveis capa-

s (ngif ulz;:a mﬂluénc:la determinante ou o poder de cont?é?e

e 55 g (; 3 cqrqujntamer{te consideradas), entdo, a evident.e

oot algm) :emgma uma‘t imediata investigagiio, para a qual
, oridades brasileiras infelizme a6 di e

i | nte nao dispoem de

7. Conclusdes

Este artigo expressa e demonstra o fracasso
Esse [racasso se explica pela falta de mecanismo
menos grupais, no particular, das rela
que podem caracteriza

de nosso direito grupal.
g s de detecgio dos fend-
coes de controle e de coligaca
it i —los._ Isso se dé pela auséncia de norma Iegi Quo
m 0s mvestidores estrangeiros o dever de idu:anti‘ﬁcauEl :
08

sens controladores, diretos ou indir
: res, dire ndiretos, até o nivel da
_caiéncmz{ de:ssa unp031f,:ao, articulada a regimes de sigilﬂe:ost?i?a?{laﬁural‘ .
mi r[e tzl a ot;:zo de fécnicas dedicadas a dispersio aciondria s:'tmulid0
ggumdt:)eg c?o poder de controle ou de influéncia significativa
S0 Importa na frustracio ial dos di :
importa 1 ; potencial dos direi inori
da adequada fiscalizacéio do mercado financeiro 3 obsta::tl?]jzde"mmoms,
f:b zl;lfmsc)a dedp‘o_deli:J de controle e de gravissimas mfmgﬁes a.aeg;w‘(a:;arri1 el atc(l:l -
/ tiraaimg. B questio que vulnera f i sl
il ke y portanto, igi ili
..dadg c‘io m‘elrcado de capitais e do mereado ﬁn‘anceir?: 1;10811:3: el
ambito da exposigdo & falha regulatéria foi, d o

‘porque as informacoes priblicas sa i lentro do possivel,
\estatisticos, ao restritas, determinadas pelos dados

y per-
dae a0

O caso é indi
grave, tudo indica. Mas ha soluc¢do, como faz prova o mode

lo australia

- irrllct>‘.3 Resta saber se o legislador ter4 coragem de se opor
5 resses. E por isso, em nota de encorajamento valeplema
- : .

Tar que a crise financei i
rar ceira mundial por
o : . que passamos nio é i
:apll:aghsmoi mas sim uma, crise de regulagio e
eracdo de ri j .
o qu.ezas deco.rre,_ hoje, dos efeitos préprios do capita
B 0, Cyjo aparecimento marca uma ~
n
_ te.t(;dos ‘ :I;I‘Ee a verter tudo em um mercado que contém e que sub
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Controle gerencial
€ 0 grupo de sociedades

Rodrigo R. Monteiro de Castro*

1. Introducao

Hi certos temas que, pela relevincia, merecem uma revisiao corn-
ceitual e, consequentemente, doutrindria. As técnicas de organizacéo

.do poder econdmico avancaram no Brasil em ritmo intenso, especial-
‘mente nos tltimos vinte anos, sem uma correspondente produgio lite-
‘bdria revisionista. Alids, pode-se mesmo dizer que existem institutos

e, dogmatizados, foram pouco visitados desde sua sistematizacio,
Aapesar da fransformacgao econdmica e social. O fenémeno grupal se
insere nesses cendrios,

De modo que se louva a iniciativa dos queridos amigos Walfrido Jor-

e Warde Jr. e Danilo Borges, coordenadores de obra que se forna fun-
damental j& a partir do primeiro instante de sua colocagio no mercado.
- Oinstituto do grupo de sociedades deve ser compreendido, inicialmente,
prisma econbmico, e nao Jjuridico, para que, entdo, se possa regulamen-

I, com propriedade, em Ambito legal. A conjuntura econémica brasileira

Brece, enfim, o ferramental prético e cases suficientes para formulacio de
1ma sélids, estrutura normativa capaz de contribuir para o crescimento “res-

dvel” (e nao, em sentido contrério, que se revele um conjunto de nor-

# quase decorativo ou, pior, inconsistente com a realidade, a exemplo do

1ento da sociedade limitada, mal inserido no Cédigo Civil).

Vogado em Sao Paulo, Especialista, Mestre e Doutorando em Direito Comer-
pel

.]ﬁal Pela PUCSP Ex-Presidente do Instituto de Direito Societario Aplicado —
L.-.x_.—..i--‘\_._ Conselheiro e Diretor do Movimento de Defesa da Advocacia — MDA. Di-
Tetor da Assoviacio Biasileira de Jurimetria — ABJ,




