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INFLUENCIA DO PATRIMONIALISMO NA

~ SOCIEDADE ANONIMA - IMPORTANCIA
DOS MECANISMOS PRIVADOS DE EFETIVACAO
)OS DEVERES DO ACIONISTA CONTROLADOR E
DOS ADMINISTRADORES

Epuarpo SEccHl MunHOZ

mario: 1. Introducéo - 2. Organizacao do poder na sociedade andnima: patriona-
mo e institucionalismo — 3. Mecanismos de efetivagao dos deveres do controlador
os administradores: 3.1 Mecanismos publicos e privados: equilibrio e coordenagao;
eficiéncia dos mecanismos privados previstos na lei brasileira; 3.3 Medidas para
rar os mecanismos privados previstos na lei brasileira - 4. Concluséo - Refe-

bibliogréficas.

UCAO
ruismo afirmar que o patrimonialismo tem fortes raizes na realidade
nceito de patrimonialismo, util para a compreensio do Brasil, foi
diversos autores (Nabuco, 1998; Holanda, 1995; NUNES LEAL, 2012;
ernandes, 2006 e 2008; Schwartzman, 2015), ganhando, em cada
ntes significados e matizes, mais ou menos préximos do conceito
er (2004).
anéncia de estruturas patrimonialistas em regimes democréticos
‘, O,Brasi)L verificando-se, sob caracteristicas diferentes, em pai-
grecia, India, evidenciando que democracia e patrimonialismo
lamente excludentes. E o que aponta, em interessante estudo,
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Fukuyama (2014), a0 classificar 08 Estados em patrimonialistas e modernos. Nos
Estados patrimonialistas, embora possa haver democracia, prevalecemas relagdes
“blicos e altos indices de corrup-

clientelistas, a apropriagdo privada dos recursos pu
¢ao; ja os Estados modernos caracterizam-se pot aliar a democracia a estruturag
burocraticas baseadas na impessoalidade e na busca objetiva dos interesses gerais

da sociedade. Alguns dos atuais Estados modernos teriam evoluido de um passado a pergunta generica
Patrzmomalzsta, como aponta o autor ser o caso dos Estados Unidos até meado yie é preciso tomar ¢ 'jlntde R i
. . ! . 14 . i ) ul ’ as
lo XIX, indicando ser possivel evoluir de um estagio de desenvolviment . ado ao negociar com elas?, na Suéci  eplacio
espondeu que sim, ou seja, que a is 530 cc A A
, s pessoais sdo confidveis; ja, no Brasil has
y jds Taslii, apenas

com as outras, en ajam-
e e i a)dos ;ee le;n Etzzlb;l}.ms Por c?usas coletivas, assim como confi
T o e alt Pelo dea 0; banfos indices de capital civico indicarlljm
: prevalénda P C({)rrupqao, de descumprimento das regras le Y
e ¢ comporta os baseados no individualismo e no i oo,
do figura de forma exemplar na pesquisa emgll’)rc')rtmll)lsmo.
ica. Diante

do sécu
para 0 oULrO (Fukuyama, 2014, cap- 9). o | ¢ respondeu dessa forma (World Value S
Sendo 0 patrimonialismo um conceito Gtila analise da realidade brasileira, O heroismo sem nenh e o
1 ' leira, roi: um cardter d ilei ’ tura, mas
o se tenha restringido substancialmente a0 &mbit o contribui paraaformagao do capital 21311?3116% D demonstada por Catee
o0 que, como demonstrad :
o por Guiso,

curioso que seu estudo analitic
das relacoes com O Estado, sem maior atencAo aos seus efeitos no campo soci ienza e Zingales (2010)
' . , constitui elem .
nvolvimento. ento estreitamente relacionado com o

mais geral € especialmente, Das relacoes empresariais (VIANNA, 1999). Na lit
ratura econdmica nacional, mais recentemente, O tema parece ganhar atencé
Cabe destacar Capitalismo de lagos, de Lazzarini (2011). 0 livro, baseado em ri
pesquisa empirica abrangendo 0 periodo de 1996 2 2009, evidencia a persisténc
no capitalismo brasileiro, da importancia do Estado e das redes de relacdes pesso
mesmo apos as privatizagoes, dos anos 1990, e da onda de desenvolvimento

mercado de capitais, na primeira década nos anos 2000.

A abordagem sob angulo negativo do que Lazzarini (2011) chama de

pitalismo de lagos corresponde a0 ~onceito de capitalismo de compadrio (
capitalism), estudado pelaliteratura econdmica, que expressaa disfuncao gerada
Jas relagoes familiares, pessoais € de carater inces

uma economia pautada pe
com o Bstado. Ao crony capitalism opoe-se0 capitalismo meritocrdtico, caractetl

pelo dominio das relagdes impessoais, baseadas no trabalho, no mérito individ

na racionalidade sociecondmicana tomada das decisoes publicas (Zingales,
Interessantes pesquisas empiricas ilustram bem a diferenca entre
Segundo pesquisa de Isaacs (apud 7INGALES, 2014, cap- 2), Nos Estados U
69% da populagao concordacoma afirmacdo de que as pessoas s40 recompe:
pela inteligéncia e pelo talento e apenas 19% acredita que a origem em uma
rica é fator determinante para a riqueza futura (isso se compara com 39% 0
¢ 53% na Espanha, por exemplo); ainda, apenas 40% entende que © fatot
mais importante que o trabalho para determinaras desigualdades sociais,
que, 1o Brasil, nada menos que 75% das pessoas acreditaqueas disparida
devem-se mais sorte queao trabatho (ALESINA, GLAESER, SACERDO

O crony capitalisin, além de prejudicar 0 desenvolvimento, contd
pilares das relagdes sociais, afetando o que Guiso, Sapienza € Zingales
nominam de capital civico, que $€ compde de elementos como O resp
confianca reciproca entre as pessoas, 2 confiangano Estado,

entre outros
com elevado capital civico, as pessoas maj oritariamente cCumpre

m volust
as regras legais, possuem elevado indice de confianca reciproc? coop

omo essa realidad ial imbri
ar a influéncia do pstii‘;fl?iil?br1ca—se c.om o Direito? Este artigo procur
ais especificamente - CO; ismo pa disciplina juridica da sociedade an()a
o, A companhis at;erta y Csanhla :abf:rta, e apontar caminhos paraa sue;
acio do patrimonialismo na s o (c)l fortd para o estudo dessa realidade. A
fedo pelo favorecimento pess Oclle;1 ade.an(')nima, caracterizado, no Bra.sil
onferir a ela perfil efetivarl;enfa- 0 acionista controlador, é fundamentai
nalista na sociedade anoni ; ;nsctfltgiiréaﬁ/l(zcg)r; a visdo contratualista e
» & ILHO, 2006).

tudo é partic
e E}ercaléljrdmente: re'levante no atual momento da vida brasilei
stico otimista de Zlclip;t:: pilpgmeira década dos anos 2000 jill;t:il;iioo
e ciedade andni ; u
te, em instrum . nima no Brasil se tra :
o institucion ae;il;? efetivo de financiamento das empresas es;i)folrmana’
s de partiCiPaa,él cor;[ maior prote¢do aos investidores’ e maii Zceniio
Yo entanto, une Oa(de;N-It{OdZ’ 2013). O estudo de Lazzarini (rzné) 1?;
de investid ’. eito da maior participaga ' :
3 0 : . . P ao de 1
brasileiro contirfzimmuqonfns e de pessoas fisicaﬁ, a estmrifftédores
u a ser dominada pelas redes de lagos. A Partii' 0 ca-
. ipagao

s relagdes proxi
préximas entre
~ um pe :
ram, ma . pequeno numero de
; » as, até certo ponto, fortaleceram-se atores poderosos

se deve adiciona
anu o cardter pair(i)nigvﬂt.o da operagdo Lava Jato, com inicio em
leiras (a com ecar pel nia 1.sta das relagdes em algumas das maiore
t¢> em escéndalosp deacm e d”elaS) a Petrobras), eavolvidas, diret:
ores, empregados e aOrr upgao, com prejuizos imensos para seus
terem atuacio no nll)erra zsgaedade em geral. O fato de algumas
xflm passiveis de Punic;C;o (;;rll::? iCiozalciSObretudo, nos Estados
Yiento ge . utoridades d { x
ista cogntrrfl,azfraglhdade do sistema brasileir(a)qclil: I:fg‘)t?\i& 0 dos
or e dos administradores (GORGA 2015;1§30 dos
, .
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Lei das S.A. €2 relevancia do papel conferido a0 acio-
cla analise dos mecanismos publicos

outro, pela atribuicdo a ele d
. . € deveres ere o1:
246 da Lei das S.A.). O acioni sponsabilidades especiai

oder de omando s)obre (;(;I;sta controlador ficou Iegitima%o p;ief aerts. Lo
ecantismos de monitorament presa. E.OS acionistas-investidores confercer o
ﬁa pttese P nto e de atribuicdo de responsabilidad am eom
: ri a

primento do seu dever de zelar pelo interes . ?210 controlador
se da companhia

todos os demais acioni
) stas, dos que n
116, Carigrafo mice) que nela trabalham e da comunidade em que

O artigo s¢ estrutur

institucional criado pela

nista controlador. O Capitulo I inicia-se P
e privados de enforcementt DO direito comparado, sobretudo nos Estados Unidos,

e na realidade brasileira. Em seguida, dedica-se a examinar as principais causas
da debilidade dos mecanismos privados 00 Brasil e a apontar possiveis aprimora:
mentos. N2 conclusdo, defende-se que a ¢ stema privado fort
de efetivagao dos deveres dos controlador €
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

onstrucio de um si

c m np 6

ativas bem definidas: (i) acioni
prina nas deliberagéez rf;)aizlecl)qrqllljsltee;ac;:rt;lc)lador (art. 116, “a” e “b”), que pre
Gcios sociais; (ii) assemblei o e exerce seu poder - i
is relevantes e eS)trutuI;;li)ieli)?ﬁ ;icmmstas (art. 122), que dive apfoa:/r:r(:\?celzt?{%
o estatuto social et,c o aumento de capital, fusdo, cisdo, incor OCIS(zeS
*a disctoria e Orie)nta éconselho de administragdo (art. 142) puifao’
quem compete a represen(t;aONger al dos negocios; e (iv) diretori s,
¢io da companhia. a(art. 138,

inda previu: (i) a independénci i
e B i : 1.a funcional, ao estabelec
s é)o o o ;ge%igse ;1:; tal;itronémstrac;éo péo podem ser oflrtcjlrézgcs)sp; deter
e foncto social art. 139); (ii) o dever do acionista contro(l)uc{ro
déncia dos administradore a empresa (art. 116, pardgrafo Gnico); e (?' i vy
- S Corapanhis (art. 15 :; ao~estabelecer que estes tém o dever ;16 altl )
AR 10). e , na’O podendo defender o interesse d s
, e também ao definir como exercicio abuzgll:)elcles

: C ntI‘OladOI' i i m

lise desse quadro de izach
’é conclusdo de que :1) ig;néza%ao ® Pofier, numa primelra proximaca
o e dued L sd A, b’rasﬂeira logrou conferir a sociedga(;)’
fes, e o dos interésse}:az e le.\fa—la a atuar no sentido da funqéoa :
i a0 receberempeszoals do ac'ionista controlador. Os 6r 22_
mpanbades dos respect 5;(; ;res e atribuices privativos outorgfdoS
posto o corpe batoer leveres funcionais e responsabilidad y
e inferescer indiVidu(:rat1co capaz de atuar ndo no sentido :S)
Qima. Sogundloa idelam elz, rpas dos objetivos gerais fixados aI;ar_
sii6nima cotseaponder eriana, o controlador e os administrfd s
cdadoarani néozrlam a0 byrocrata puro, leal aos objetivoor(;3S
Pé}utam-se pelo,favor: c.onfundmdo com o funciondrio patrimoz ] ?
ciracscaparin do pats icr:nmer‘ltc? pessoal. Nesse sentido, a sociedeifi ’
55k, que podert, onialismo, préprio da realidade nacionale
dlada dy realidlada vir de uma anélise pautada pelo formali .
ate, porém Ca e, do mundo do ser, tdo fre - 1137./”0
te,} cede a estudo ( quente na pratica
s Tavaes (oo que tenha a realidade do poder sob
rreiro (1984 e 1990), identificou a dissociaf;(;o

2. ORGANIZAQAO pO PODER NA SOCIEDADE ANONIMA:
PATRIONALISMO E INSTITUCIONALISMO
A Lei das S-As dadaa genialidade dos autores do anteprojeto, Lamy Fil

e Bulhoes Pedreira, constitui raro exemplo na ordem juridica brasileira, ao al
pragmatismo, precisao técnicae preocupaqéo de contribuir parad t k
realidade. Alei temum objetivo clato: fomentar 0 desenvolvimento

capitais, de modo a fazer dele instrumento efetivo de financiame

brasileiras (LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA, 1992, P- 156).

Para lidar com ta0 ambicioso desafio, 2 Lei das S.A. adotou um parad
diferente das corporations norte-americanas ou inglesas, paises com mercado
capitais desenvolvidos. Com 2 justificativa de que 0 modelo de companhias.
capital pulverizado, controladas pela administragao, seria incompativel.
realidade brasileira vigente a €poca da edicio dalei, e somente possivel no all
estagio de expansao da macroempresa, adotou-se orientagdo baseada na
do empreso’lrio—empreendedor (LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA, 1

204-205). O reconhecimento do papel do empreendedor e sua legilimag
Lei das S.A. resultou, ainda, do entendimento dos autores do anteprojeto
as companhias comandadas pela burocracia administrativa tamberm ap
aspectos negativos (LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA, 1992, P- ¢
modo que 0 modelo destas nao poderia ser imposto a todas as empresas:
literatura analisando comparativamente, sob a perspectiva de seu desemp
companhias com € sem controlador; a pesquisa empirica nao d4 suporte
ara concluir-se sobrea superioridade de uma sobre outra (MORCK, RA
SHLEIFER, VISHNY, 19883 HIMMELBERG, HUBBARD, PALIA, 199%
2005)]. ‘
Assim, ao disciplinara estrutura do poder na sociedade anonima ‘
beu uma clara separagao entreo empresdrio—empreendedor e 0 conjuntos ‘
investidores. Cabe a0 empresdrio—empreendedor oc
contar, para tanto, com os capitais oferecidos pelos 17t
traduziu-se, de um lado, pela definicio da figura do acionistd
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sto nalei, €2 realidade do poder na sociedade
Guerreiro (1990, P- 53):

“Como ja escrevh, pelo menos do ponto de vista da andlise sociologica, a
da administragao social pode ser levada a atender nao o

io quer alei,masa funcionar precisamente
s do acionista controlador,

oadministrador, e ici

_ge, muitas vezes ?zc\i]s;?je posicionar-se como un burocrata da instituica

T dor (TA{/ : ido a instrumento de realizacdo d 2 da instifuigao, veja-
o ARES GUERREIRO, 1990, p. 52 ¢ ;;2;) a vontade do acionista

Ainda, a concentraga
) _ acdo de poder ¢ fz .
onistas, disciplinado ¢ favorecida pelo institut -
ando comparadoa ﬁglrl):;s arf.1 118, que ganha na lei brasileira S;l do :acoinfi o de
ENTORUZZO, 2013; MASaSa ogas do direito estrangeiro (CARVAI?;I{r 4ter Gnico,
atroduziu 08 §9 8° € 9’° ao artLliloé ) ?(C)lbretudo aposaleil0 303(/)28(362),12011;
¢ haja debate sob - 118, consolidou-se na doutri -y > que
‘dori < vinculam- sree os respectivos limites, o entendimentgr&a brasileira, ainda
AMEK 2009, p. 1 4a50 f;}cg)r C}A(: de acionistas (com boa resenhz qube os adminis-
- > s Pe - . . S0
m seguir a orientacdo re cei)s'lén’ por exemplo, conselheiros de aéfn(') t_ema, c~:f.
o. Na prética, verifica ida dos acionistas, nos termos estab ml.stra(}ao
ibleia geral 4 aCionist—aSSe ?n des(llocamento da esfera de decisdo ralézleCIdos rcllo
L 7 . , Imas do pr(’) rio apenas a
Ges prévias de acioni prio conselho de administraca
p acionistas, com frequéncia previstas em t?mIStr zc;aO, para as
is acordos.

nstitucional, previ

entre O modelo i
Segundo Tavares

andnima brasileira.

estrutura burocratica
interesse da companhia, como a princip
como 0 meio pelo qual se da a guarida dos interesse
aum tipico esquema de dominagao legal, no sentido weberiano”

Esse quadro, desde a edigao da lei em 1976, continua a dominar a realidad
brasileira, sendo inegavel que, ainda hoje, 0 acionista controlador encontra ampl
ciar-se pessoalmente, em detrimento dos demais stakeholder

espago para benefi
num exemplo de patrimonialismo nas relagoes privadas (DYCK, 7INGALES, 2004

BLACK, CARVALHO, GORGA, 2009 LAZZARINI, 20115 MUNHOZ, 2013).
Sao diversos 0S fatores a levara tal resultado.
Antes detudo, € preciso levar em conta o ambiente cultural, sociale econdm

Gao patrimoniahsta, ¢ esperado

no qual se insered lei. Num pais com forte tradi
ha como tendéncia natur

o dono do poder (o acionista controlador) ndo ten
luntario do dever de atuar como leal servidor dos interesses ge

cumprimento Vo
da empresa. S¢ & turva a separagao entre o dominio publico € 0 privado, tamb
& obscura a diferencd entre o interesse individual do acionista controladot
interesse da coletividade que caracteriza a empresa. Assim, O comportament
o controlador favorecer-se €m detrimento dos demais stakeholders encontra
{ndice de aceitagao social coerente coma tradigdo patrimonialista dopais.Ob
nivel de capital civico no Brasil explica, ainda, porque nao ¢ incomuim, m
entre grandes empresarios, 2 yalorizagéo da grande sacada, do ganho rapid
aproveitamento das relagoes pessoais e com O Estado, em detrimento do trd
e dabusca de produtividade ¢ eficiéncia. Nao & sem razdo que 9 1% dos brast
dizem, como regra geral, que é preciso muito cuidado a0 negociar
pessoas, Pao S€ podendo confiar nelas (World Value Survey apud ZING
2014, cap. 10). Nesse contexto sociocultural, resulta ingenua afirmagdo
dequeo acionista deve usar 0 seu poder com 0 fim de realizar @ fungao SO
empresa (art. 116, paragrafo anico), s€ desacompanhada de instrumento
para assegurar o cumprimento de tal dever.
sidade dos instrumentos de monitor

Também contribui pa 5

e bores df; Crli ; rClcc)nce.ntrac;ao de poder a auséncia, na lei brasilei
e ramidal O acionsta entivo para a formagio de grupos soci ?S.I eira,
de exercer um forte podef Ogtmlador indireto, por meio dessas eztanos .
. aido, em comparagal(; Cf(l) rcri)l(:l::go,tain;ig que sendo titular drellitrlllvr: SS ’
comandadas (GILSON HANSMANNr otal do patrimdnto das em _
) , PARGENDLER, 2011, p 49%resas

, , p- 490).

suma, (i) a possibilid ioni
. reto SOCi};iS; s da:rirelisdse. lg;iaomsta controlador dirigir o funci
rafosoctals 1) 8 o ; ilidade aa.l nutum dos administradoresl-o (n o
e Lo es para s fp ra 0s administradores e para a com )hl'u)‘
ormagio de grupos societdrios piramid}:)';lirs1 s;’

s fatores est i
ruturais que i
contribuem
controlador no Brasil. para a concentragdo do poder do

(1) de um ambi A

(ii) de elemenglsﬁfrf;;)tr}omlco, social e cultural favoravel ao ab
eria imperioso que 0s me?;o? que contribuem para sua Concentraufo
0s. No Brasil, porém Ocomsrpos para o controle desse poder fOSSan
gf:is, 0 que resulta em’ rre justamente o contrério, sendo tai o
sil, um sistema I um quadro amplamente tolerant S mer
equilibrado de freios e contrapesos queeearzstabuszs.
> ema de

amento do poder u 0 e
do poder J¥ der, se na
, $€ Nio corr
es
ponde a uma solugdo mdgica, parece constit
, nstituir

A inten:
ainda, pelo fato dealeibrasileira favorecer a concentragdo do poder do €0
de forma muito evidente. Primeiro, 20 reconhecer a0 controlador um PP s resultados mais satisf:
- - 1odes - satisfat6rios. .
abelecendo que Ihe cabe dirigir as atividadé s contrapesos é a grande Conqusi:’?u;do Zingales (2014, cap. 1), 0
adasociedade nort D
€-americana,

além da assembleia geral, est
baraode
senvolvim
en
; to de um modelo meritocratico de capitalism:
0

orientar 0 funcionamento dos 6rgdos da companhia (art. 116,°
portanto, atua no comando efetivo das atividades, expedind
nistradores € diretrizes a serem seguidas. Segundo, pela limita

dministrador, que decorre de um poderoso €

da independéncia do a
e astidade ad nutum. Esses dois fatores comb

). 0 €0

géo ou rei'& tende def, d
v ender qu i
der nio sejam nqe Ce medidas voltadas a redugdo estrutural d
. e 7 - -
da administragéoseslarla.S De fato, parece indispensavel o r:fcon
,arevisdo da disciplina do acordo de acion ‘O: v
istas,
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a imposi¢ao de limites, ou de fatores de desincentivo, paraas estruturas. regulat(’)ria do Estado (LA PORTA, L d
, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 2
, , 2006). Assim, no

bem como
piramidais de grupo. Essas medidas, porém, nao sao objeto deste artigo- Cuida-se, stema norte-americano, sa 1
‘ : , s30 exemplos de .
mecanismos publi
icos a atuagdo d
a Se-

e examinar 0S Mecanismos privados que visam a concretizar os deveres * wities Exchange Commission (SEC) e ad
ado Department ;
of Justice; sdo i
; 80 mecanismos

aqui, d
do controlador e dos administradores. Isso porque, mesmo diante de medidas

estruturais mais equilibradas, a existéncia de um sistema de repressdo aos abusog
do controlador e dos administradores dotado de efetividade € indispensavel a

bom funcionamento do sistema.
O capitulo seguinte procura analisar 0s mecanismos voltados a assegur
rimento dos deveres do acionista controlador e dos administradores,

o cump
ntificar as deficiéncias desses instrumentos, ao fin

regime dalei brasileira. Ao ide
indicam-se algumas das medidas que, na visdo deste trabalho, poderiam contriby
atrimonialis

para o seu aprimoramento & desse modo, para romper com o P

rivados as derivative suits e :
ésurpreendente paralzlzitss ni gsc (c)lass c‘zctzons, Propostas pelos acionistas. No Brasil
ear, entre 03 iblicos, a atu m 08 mecanismos norte-americanos p'odendr -
* Vinistério Piblico e)ste Coani-’ﬂio da C.omlsséo de Valores Mobili;irios (C\(f)l_\j[e
o e civis piiblicas ée oo el;g.1t.1m1dade para a persecugdo criminal e )
. eveado de valores mObﬂ[i)érr;(s)a 1IlJ1d'ade por danos causados aos investi df(’)ara
sponsabilidade civil contra o s (Lei 7.913/1989); entre os privados, as a s
S eopostas pela compa b controlador (art. 246) e os administra(io goes
panhia e/ou pelos acionistas, e as agdes civis ;zfs)l(iacit.
s

s referidas (no caso iti
destas, se admitida a legitimidade das associagd
ciagdes para

ainda dominante. propositura,  que serd analisado adiante)
ada obstante a simili : '
ilitude dos instrumentos, a realidade do enfo
rcement

3rasil e nos Estados Unidos, ¢
s, é completamente disti

a exemplo d o nte distinta. C .
ER. 2011’2. FE(])R?{T RSIeN \;erlflca na maijoria dos paises europzrl?sodze verd, o
<< fragilidade dos m , G.IUDICL 2006), hd prevaléncia dos me Clv‘ll law
erdade que a lei b ot e privados (GORGA, 2015; PRADO, 2016).
i brasileira foi ’ 5 ,2016).
mente reconhecido como um dos mais rigorosos (COFFEE, 2002; LA POL 2003) e, especificamente aogéfcc?‘;s‘lor% ;110 prever as agdes civis Pﬁblica)s

’ il publica para reparaga

¢do de dano aos

. . :' ' ] . ‘IIGII SR 200] ]09 ]]]

3. MECANISMOS DE EFETIVAGAO DOS DEVERES DO
CONTROLADOR EDOS ADMINISTRADORES

3.1 Mecanismos publicos e privados: equilibrio € coordenacdo

O sistema norte-americano de enforcement, NO mercado de capitais, € g

segundo Coffee (2002, p- 229),levaaqueac
imenor custo de captagao de capital e que 0S titulos emitidos por companhia; a (MUNHOZ, 2012). A despeit )
quele pais tenham valor superior a0 que $€ verificaria em outros mercados. alidades da lei brasileira solizl o, porém, do que se poderia identificar
a matéria, por uma séri
’ e de fatores, tem

sobrevalor decorreria da menor capacidade deo controlador e dos administ

obterem beneficios privados, em detrimento dos demais acionistas e stakelt

(COFEEE, 2002, p- 232). Assim, a experiéncia norte-americana corrob

existéncia de relagao diretaentrea qualidade do sistema de enforcement €9

desenvolvimento do mercado de capitais (LAPORTA, Lopez~de-SﬂaneS,

Vishny, 1997 € 1998; LA PORTA, Lopez—de-SﬂaneS, Shleifer, 2006).

O caso brasileiro € particularmente interessante para O estudo
erde

Diante da concentragao estrutural, legitimada juridicamente, do pod
no Brasil, a efetividade do sistema de concretizagao dos deveres do coll
¢ por extensdo dos administradores, apresenta-se ainda mais importat
ressaltado pelos proprios autores do anteprojeto (LAMY FILHO, BULB
DREIRA, 1992, P 195), a imputagao de deveres € responsabﬂidade es
controlador € a outra face do poder a ele conferido. :

Os mecanismos de efetivacdo das normas do direito societar

de capitais podem ser qualificados em publicos e privados. Os mecank

dos sio aqueles disposigao das pessoas privadas, na defesa de seUs

passo que 0s pliblicos derivam do poder publico & especialmeﬂte’“

mamente pob iy
rea 3
re do (11) reaver ificagao concreta do cumprim
) s administradores. primento dos deveres do

respeito aos mecanismos publicos, h

Speilo 208 e cos, houve nos ultimos a inega
o A Za}g;c;( d;o(i;/)MTc; rz; t1)r%tensiﬁca(;€to e ampliaqégoctlsengi:iel
Jrone (A2 , . ém a atuacdo do Ministério Pt ico
g re;l zlsp;]%czrgjg)i,tpia Lei 10.303/200 1? de umMrrllr;;f)tf rril(;nll)clelrbohzlo
2 Ty ;)- 5 mer?adf) de valores mobilidrios (EIZIRIKe
lebragéo . termo; dlenC a, malor' integracdo entre CVM e Ministéri(;

o o8 a.orcllﬂpromlsso, bem como na iniciativa de acd
inda, contra controladores e administrad(();reesS

ante a evoluci com
olugio i
e ve Sc; i sdos mecanismos publicos, de forma coerente
o V§~ no Spa :s C(.)ntmentais europeus, ha no Brasil uma certa
I:n;e tae 310 arois m ecamsmos privados. O principal receio é que tra'
X ftem o risco de abusos, de co n N
’ . , mportamento i
t usos, d s oportunistas e indi-
cando aumento da litigiosidade e, por consequéncia, do c:us,etl d 1
, o das

trimento do
R, 20 ) seu crescimento e da sua -
08; BUSCHINELLI, BRESCIAN?ISS;1 ;;Vldade (GIUDICL,

joed
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volous suits) justificaria privilégio aos mecanismos ptblicos, numa orientagao, hj
de se reconhecer, consentanea coma tradigdo de paternalismo e de concentracio de
poder, propria da cultura brasileira. A atribuigaoa sociedade civil de instrumento
diretos de tutela encontra resisténcia no Brasil. Demonstragao eloquente disso é¢
fato de que, se de uma parte, reconhece-se a superioridade do sistema brasileir
de tutela de interesses coletivos frente a outros paises de civil law (GIDI, 2003), d
outra, verifica-se que €sS€ sistema baseia-s€ fundamentalmente na atuacio nao d
pessoas privadas, mas do Ministério Publico, ator central nas agoes civis publica
brasileiras (ZAVASCKI, 2014, «-onclusdes’). A ideia foi oferecer a sociedade ciy
instrumento paraa defesa dos direitos coletivos, mas, paradoxalmente, conferi
_se a um Orgao do Estado (o Ministerio Publico) o papel central nesse sistema,
Defende-se, neste artigo, a mudanca dessa realidade. E preciso fortalecer
mecanismos privados de concretizagao dos deveres do controlador € dos adm
nistradores, de modo a equilibrar € coordenar sua atuagdo com 08 mecanism
pliblicos. Hd uma série de razdes para isso. “
Algumas dessas razdes decorrem de puro pragmatismo. A atuagdo regula
da CVM, que exerce 0 papel preponderante na efetivacdo das normas societ
no Brasil, ndo tem 0 condio de conferir 208 acionistas substitutos perfeitosat
rivada de seus interesses. De fato, a CVM pode impor sancoes administratt
(v.g., inabilitagao, multa, adverténcia), mas nio pode determinar a recompo
patrimonial pelos danos sofridos, nem pode determinar a anulagao de de
tomadas pela companhia (EIZIRIK, 2008). Ainda, sendo 0 Brasil um pais
muitas prioridades bésicas a serem atendidas e notoria escassez de recursos
cos, é natural que 08 6rgaos publicos encarregados do enforcement DO MEICA
valores mobilidrios sofram de forma cronica com a falta de pessoas e de tod
de meios necessarios para cumprir a missao que lhes é atribuida. Sem david
¢ o caso da CVM e, mais ainda, do Ministério publico, cujas fungoes institu
s30 extremamente amplas na ordem juridica brasileira.

Além desses fatores de ordem pratica, defende-se o reforgo do
privados, por reconhecer-se que a maior participagao da sociedade civ
de seus direitos ¢ vital para romper com a tradigdo patrimonialista das
brasileira. Diante de um Estado patrimonialista, esta claro o risco
(STIGLER, 1971), 2 comprometer a qualidade dos mecanismos public
contexto, a atribuigao sociedade civil de instrumentos de peuticipatqﬁ1
defesa de direitos coletivos contribui para equilibrar a concentragio
configurando-se como um contrapeso relevante. ‘

Por tiltimo, a coordenagaoeo equilibrio entre 0 mecanismos

mento, éinteressantea i i

Qe 5 fontes de descolf)zsr?:lzz efinpg icade Dyck, Morse e Zingales (2010), concluind

Lo variadas, nenhumma delas audes no mercado de capitais norte—arr;ericangn”o
N odes identificadas pela SE éeé)geeszntando/ ;nais de 20% dos casos. O Percentstilaj

midia (14%) e empregados (19%), somapcf;lsg,‘sr;ﬁoen%z;f;ditgr;; de apenas 14%; ja a

Com base nesses dados, Zingales (201 or 33%. A

stemabaseado em whi 4, caps. 1, 4 ¢ 12) defe

O ente naatuac (I)nglzlogler.s e em class actions é superior ;quel;;dai;l:ii) o

by organizado pOdemgi " ﬂclllas réguladoras. As poderosas macrocompanh%i—

possivel ontrolor o monitoraenaar a a.tuagéo das agéncias reguladoras m;s

P dos, auditores, acionista r u;n conjunto difuso de agentes Privados)(v :

| notar as fraudes e a iniciar a 58 VogainS), incentivados economicamente.g.’
S entivos econdmicos ara@oe;Ls'coletwas. Ante a auséncia de acbes coleti , A

m amplo espaco pag “ rvlt;rzsltleblowers ’e advogados, as grandes comvif
dos e imibindo 3 atuacio dos olar as dentncias, contratando os melholzes
nte passagem do juiz da Su .reguladores. [A esse respeito, é emblemética
101: \ introdacdo das class actlpxema Corte norte-americana Louis Brandeis
‘I vez de adotar uma i ‘ins paguele pars |
ados para limitar os excpe(s)zi)(;ag de independéncia, entre os ricos e o0 povo

larga medida, transformadz e de outro, advogados talentosos tém-,

s obrigacio de usar seus edm assistentes das grandes empresas e negli-
sadvogados corporativospe0 eres para a proteao do povo. Nos ouvirios
5, 2014, cap. 1)) muito pouco dos advogados do povo” (apud
$¢ contexto, o pa ;
ericana fazemppfrileizil;y:sh ISt-l'e blowers € das class actions na realidade
anteriormente. Se, de um ladoClavel do sistema de freios e contrapesos

de outro, os incentivos, i O,las comp anhias ¢ seus administradores sio
o facam dentncias e Pa)l'lanccll?eszcei zfl?;émicoz, para que participantes
as, e advogados, iniciem agdes

ando A re 3

; ara :
b paragdo de danos constituem uma c :
rar a alan ca. ontrapeso importante

10, 0 risco de agd ri
i, g;);s Ezzzra:)rlce{s, de abusos praticados por acionistas
para defender-se dessas ac;()e: é};srsrlze?izir et e s o
[ : s 0 e aumento de cu
) a();(N)pes ré;rr :Sseifte;;t;)s sociais l?enéficos que decorrem d: ta(ijl,egge;
que oo Lepresenta a,dcops.tltumdo, assim, um relevante fator de
§€ituc10nais e Monﬁlsnéstradores cumpram voluntariamente
f,ecidos 0s abusos r;o uso da; %ZIESG;;I;’SS, 2010).(11\105 o
ns, gerando a consequente

privados

¢ fundamental para construir um modelo amplo o suficiente para Jidar com limita los com
modalidades deabuso e fraude no mercado de valores mobiliarios- Atribu ion Reform’ Act ((})) SSE If:)l’ éJOr exemplo, com a edicdo do Privat
rroborat t , de 1995; ndo se cogi . ¢
: e gita, porém, defender

missdo a uma inica pessoa éignorar o tamanho do desafio. A €O tuto (THO
MAS, THOMPSON
> ,2012).
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Cabe, entdo, examinar, em mais detalhe, os mecanismos privados disponivei percentual é muito superior & média verificad .

na ordem juridica brasileira, voltados a assegurar 0 cumprimento dos devedore .ontinental para agdes judiciais analogas (GEII}?]I; ior parte dos paises da Europa

do acionista controlador e dos administradores. Essa analise tem por objetiv imite, prevista na lei apenas com relagdo a aca R, 2012). A flexibilizago desse

identificar os principais fatores que levam ao atual quadro de debilidade desse o, “b”), a0 admitir a legitimidade para a cal_f:ao 5:: r;tlj:lo controlador (art. 245, §
‘ quer acionista desde que

mecanismos, bem como apontar caminhos para o seu aprimoramento. wste catigdo, ndo tem efeito pratico. Isso porq
. e - . ue o acionista, aind ;
nio sufi . Py ainda que
trimo ciente para tanto, dificilmente encontraria ra C’ionalid ;]de t1ves§.e
econod-

¥

-4 na decisdo de 5
leclaSO o m roce}gfsté.lr caugdo pelas custas e honorérios de advogado devid
, é .
"”:’ - alcan I;r - bnclai gomprometendo, assim, seu patrimonio pessoal o
stas ¢ eneficio que ¢ futuro, incerto e dirigido a Companhia, com

3.2 Deficiéncia dos mecanismos privados previstos na lei brasileira

Os mecanismos privados previstos na lei brasileira podem ser resumido
principalmente, (i) nas agoes de responsabilidade contra o controlador (art. 24
e contra administradores (art. 159); e (ii) nas acdes civis publicas de reparagio ¢
dano aos investidores no mercado de valores mobiliarios (Lei 7.913/ 1989) [se A
mitida a legitimidade das associacdes, ja que a agao civil publica, quando propos
pelo Ministeério Pblico ou pela CVM, devem ser classificadas como mecanism
publicos, e ndo privados]. "

Vale referéncia, ainda, ao instituto da arbitragem, que ganhou proeminén
1o direito societario brasileiro, coma introducio, pela Lei 10.303/2001,do § :
art. 109 da Lei das S.A. &, sobretudo, com a criagio da Camara de Arbitrage
Mercado (CAM) da BM&EBOVESPA, a quem compete julgar privativamen

conflitos entre acionistas, administradores e companhia, no caso daquelas list
o Novo Mercado, no Nivel 2 de Praticas Diferenciadas de Governanca Corpor
e no Bovespa Mais. A arbitragem nao corresponde a um mecanismo auton
mas é analisado neste trabatho como alternativa a jurisdicao estatal para julg nada, quando muito o reembolso das d

; olso das despesas (ASSOCIACAO BRASILEIRA

acoes de responsabilidade. DAS SO
g " o CIEDADES DE CAPITAL ABERTO apud BUSCHI
ponsablhdade contra o controlador e a contraos administ 2015, p. 252, nota de rodapé 14) NELLI, BRESCIANT,

A raci?nalidade econdmica dificilmente é encontrada mes ip6
que aagéo pode ser proposta independentemente de caugio Emo o hl'pOt'ese
e arcar, 10 curso do processo, com as custas e despesas pro o a'c'lomsm
r}qs, para, a0 fln'fﬂ, sendo procedente a acio, obter a rSpafaeS;zaclis’ Iclltlgando
icio da companhia. Tem-se, portanto, situagio clara de concerftraqé(c)) d: rclgset::)t

yersio de benefici i i
. eflleos, a desestimular o acionista a propor as acoes deri
e respeito, Bulhdes Pedreira afirma: Foes derivadas

~Arazéodissoém ito si inci
- O uit 31mples. Em prix lClpiO todo acionista que promove a ag:z”m
. st 8 ¢ nada, PIOYque o resultado da ac;a”() ¢é em beneficio da comp hia ( )
- O parte do reconhecimento d a a A
€ que nao adiant d ini
dos acionistas mi o . s nada definir melhor os direito
do @) as minoritarios se esses direitos nio forem exercidos. Se nio, t 1d ltl :
. a0, toda lei

ica letra morta. Néo ¢ 4
o ot mora. déo é ?azoavel se esperar que algum acionista pretenda gast
. o
) ¢do, discutindo com o acionista controlador, e no final nfo 1%3 Sgr
do recebe

Aagio deres

res podem ser propostas por acionistas e visam a re
companhia (semelhantes as derivative suits norte-americanas). Os acionista quadro de desequilibrio, evidencia i ;

como substitutos processuais, a0 deduzirem em juizo, em nome proprio, :’ que o beneficio in direto’obtido I-Se allnd.a mais grave, quando se tem
alheio (DINAMARCO, 2014). [A agdo contra 0s administradores podeser P favor da companbhia, é:muito rrIi -0 acllc?msta em virtude da reparagéo
também pela companhia (agdo social uti universi). dica que o ajuizamento da a éoal's ;e.ol.qco do que pratico. A evidéncia
pressana LeidasS.A.,haquem defendaquea companhia também tem legit ¢oes da companhia e maisq judicial, em geral, resulta em queda
para a agdo contra 0 controlador, na medida em que ¢ a titular do dire resulta em PrOporcior;ql Val, que o eventual julgamento de sua pro-
deduzido na demanda. A probabilidade de acio movida pela companhid do mercado de que dcete orizagao (FERRIS, PRITCHARD, 2001).
¢ baixa, em vista de o controlador ter 0 poder de preponderar nas delil abusiva pode gerar a erdmclimado Fontrolador (ou administrador)
sociais. Interessante mencionar que alegitimidade da companhia foi expres obre a cotacéio das a I(;es oo ?Onﬁan?a dos investidores, com efei-
prevista na recente Lei das Estatais (art. 14, $ 1° da Lei 13.303/ 2016)]. A patriménio pelo atgo les?xlrlg i)r;;)relio Vai‘.)r 30 C(lano concretamente

praticado. (Sobre o impacto da

acdes de resPOnsabilidade (acdes derivadas) padecem de problemas set faudes ¢ de class actions
sobre a cotacdo das aco
agoes, cf. GRIFFIN,

Ha elevada barreira paraa propositura dessas demandas. O percent! PERINO, 2004; NELSON, SUN 2009)

minimo 5% do capital social, previsto para conferir 1egitimidade a0s & om esse problema, novamente de f
; . 2 . . ’ € ~
(art. 159, § 4% art. 246, § 1°,“a4"), a depender do afvel de dispersdo ac “ﬁ aLeidas S.A. procurou ree ui . l<))era precursora em relacio a
rificado no universo dos ndo controladores, pode ser de dificil atend! 92acio contra o controlado ‘}‘X Hbr arfa balanga, mas exclusiva-
I. ASSIM O Iez, ao est A
abelecer prémio
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adicionais a determi 5 .
,; CN - Cousaria su minar a ndo efetividade das agoes derivadas (MU
- Na rpresa, na reali . as
fade arrastar-s ep " > na realidade brasileira, o fato de uma aca (III 107, 2012)
ke - " .
i por mais de 10 anos até chegar-se a uma d caode responsabi-
ecisio final

honorarios de advogado de 20%; ambos calculados sobre o

Contudo, em acordao de 2010, 0 Superior Tribunal de

ercentuais devem €T calculados nao sobre o valor tota]

da condenagdo, mas basear-se Do percentual de participagao do acionista no capital
social multiplicado pelo valor da condenagao (STJ, REsp 1.220.272/R}, Rel. Mi f
Luiz Felipe Salomao, j. 14- 12.2010). A seguir-se €ssa orientagdo, a titulo ilustrative,
um acionista, titular de 5% do capital, que obtenha a condenagio do controladg

de R$ 100 milhoes, receberia prémio de R$ 250 mil. Ha d

a pagar indenizacao
se reconhecer que © beneficio ao acionista, interpretado dessa forma, fica muit
aquém do que seria nece tiva-lo economicamente a decidir pe]

gsario para incen
propositura da demanda (BUSCHINELLL BRESCIANI, 2015, p- 293-296).
Ainda como barreira adicional a

0 ingresso de acio contra O controlado
Superior Tribunal de Justica (STJ, REsp 798.264/SP, Rel. Min. Nancy Andrig}
j- 06.02.2007; STJ, REsp 1.212.497/R]; Rel. para acorda k

o Min. Raul Aratj
23.09.2014) estendeu a €552 iberagdo assemblear
das S.A. apenas para @ acao contra

de 5% ao acionista €
montante da condenagao.

Justica decidiu que esses p
A andlise critica da agdo civi
¢do civil pablica, previ
a, prevista na Lei 10.913/1
913/1989, leva a

gma conclusao igualm i
uito embora agediqéoe Izlt X Iilegatlva sobre a efetividade do modelo b
: e R
Ovadom, aproximando Oa ei 10.913/1989 tenha representado un;) 'la~SI-lel.r o
; modelo brasileiro das class actions nort .
orte-americana
S,

uma série de fatores, como é
m :
e res, o ¢ frequente na realidade brasilei i
¢s solidas na realidade. ade brasileira, a lei ndo deitou

Parte da doutrina (ZA

e pode ser movi(da I>Ce]f(l)sf\/12'0(-)7"p: 144/) defende que essa agdo civil publi

B epos privados, qualific C11nls‘cer1o Publico, caso em que se afastap' c{ca

everes do controlador Ean o-se como mecanismo publico de efes' oo

: A pa o ente destacado d , COMo me?canismo publico, sofre d DA

2 da g exigencia de del ST s, dentre os quais, escassez de os problemas
e ministradores ptura (STIGLER, 1971) e concentragdo do poder. pessoas e recursos, risco

via, prevista na Lei

159, caput, S$ 40 ¢ 3°) (ADAMEK, 2009, p. 308). Esse entendimento, & todo se
ndo deriva da disciplina da acio contra O controlador, prevista no art. 246,
poderia resultar de aplicagdo analogica, pela auséncia de lacuna a sex integrad
festa diferenga entreas situacoes — agao contra os administradorese
INELLL BRESCIAN], 2015, P- 261-264).

H4 também dificuldades procedimentais relevantes. Primeiro, a ausén
terial e no direito processual, que favoregam a id

instrumentos, O direito ma
cacdoea Comprovagao dos atos ilicitos ¢ do dano (FERRARINL GIUDICL,

[ inegavela assimetria de informagao entre © acionista, deum lado, e a comp
doreseo controlador, de outro. Assim, impor a0 acionista0 0

entendimento dominante na doutrina, porém, é

i . A oy ? m, i

ic;ffj;\l/:iise::loi?gnlmidade para epssas ag(e”)zlso(sé?{t;dNoOd\jgﬁe B,
e efetiv;e;;zqao, as associagdes, no campo privado : jc(l) 12" n

e e por gm aresponsabilidade da companhia, do c’olilt elnam
rinisirad mecamsr;lo ;)sd causados aos investidores, prol;iciandorZsa('ior
e o rontadon Coe1 T::onltro}e e contribuindo para reduzir) al e

| fhas ants apontaos ¢ relacio & concentragido excessiva nos mg .
S Rl o acér,dao > io relz\ilente do Supremo Tribunal Federal (STFe(l?I;J
. Supior Tribanal d n. Marco Aurélio, j. 19.09.2014) e outras )

no 04.08.2015,6T e Justica (STJ, REsp 1.374.678/R], Rel. Mi s

; STJ, REsp 1.481.089/SP, Rel. Min. Ricz;rdo .Villlar;'é(})l;z

pela mani
contra o controlador (BUSCH

os administra
;dentificar e de comprovar os atos abusivos € 0 dano, a partir das regras ge 12.2015) pod .
direito civil e do direito processual civil, ndo parece adequado, sendo impe Ses. Trat i (s) (e{m restrm.gir substancialmente a efetividad
definicdo de regras especiais, adequadasaessa cealidade. ALeidas S.A.nd vis puiblicas edo _entendlmento de que a eficacia das de ace da atua.gao
porém, mecanismos especiais de identificagao dos ilicitos e d,e produgdo anites da d:[l;‘(;lfas por a§SOCia§6es limita-se équeleszzzisoii oferidas
e geral de instrucéo probatoria no pro¢ ar col etivamenteptrl;)rlljziﬁgzaaﬁp?srgagda' Assim, a associaggv;;;
e investidores prejudicado por

para as agoes derivadas. E o regim
brasileiro dificulta essa identificagio € €O
que a discovery dos processos norte-americano
nantes da maior efetividade do sistema de enforcement daquele

de capitais (FERRARINL GIUDICL, 2006). O sistema de discovery imp
apresentar todas as informagoes € documentos necessarios a0 esclarec
determinados fatos, nio se exigindo que parte contraria, ouo juiz, €SP
os documentos ou as informacoes a serem apresentados (HAZARD, }
facilitaa comprovagao do ilicito em casos de assimetria de informagd

Finalmente, a falta de especializagao, @ morosidadeea ineficienc
4rio brasileiro, queé sofre com falta de recursos humanos € financeir®

mprovagao. Nao por outra razao;! , ihas ap
. . < €nas agu 1 .
s constitui um dos fatore queles que fi
i : da demanda, que figuram como seus associados antes da

pa’S ne al -
1 : S CIVIS \ i A1

e diz respei
: peito aos direitos individuai
i terme 2o s individuais homogéneos, j
o s, justam
atneos o o foiif: (Cile \(alé)res mobilidrios. O concejito de dGir;Z?th
S50 aindy - e indenizar individual .
. ' mente
bre o teni;lad?s de incerteza e incompreensio (C(})Islﬁrrili)mbros
ica do R dé ;a.nP.rOC‘ 008567076.2015.8.19.0001, 72 Vara\%ER’
Miie cuid, eiro, maio de 2016 — acdo civi ’ o
va de ma acdo civil publi i
suposto insider trading, extinta senf julglefa mC;Vlga
mento de
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ndividuais homogéneos .
edid .
3 M didas para aprimorar os mecanismos privad
vados previsto ;
s na lei

em presentes direitosi
prasileira

mérito por entender o juizndo estar

a serem tutelados).
Além desses fatores, também compro
blicas o sistema de produgao de provas e a ine

que se cuidou ao analisar as acoes derivadas.
gem. Sua introdugao no sistem

Por altimo, cumpre analisar o instituto da arbitra;
is brasileiro teve como principal objetivo debelar algumas da

mete a ofetividade das agoes civis pl-
ficiéncia do Judiciario brasileiro, de Os tépicos anteriores demonstram q
i o= ~ ue Os mec 4 .
ctizagio dos devedore anismos priv
ixa capacjdade de ati 5. do controlador e dos administrad}c)) ados para con-
ingir i _ res n i1t
“ias originam-se o (5 : ;); objetivos que justificaram sua cria goostasﬂ gem
. : (i) falhas e lacunas encontradas na lei e ¢A0. Suas defici-
na autorregulaca
¢do

de mercado de capita
deficiéncias antes apontadas em relagdoao Judiciario. A arbitragem poderia ofere
s dotado de celeridade, especial rpretagdo inadequada da lei pela doutrina e pela juri
a )urlsprudéncia. e (1 .
; e (iii) baixa

a0s investidores um sistema de solugao de contflito
30 (MUNHOZ,20

7aGao, profundidade técnica e menor suscetibilidade a corrupsa
Contudo, a cfetividade da arbitragem também resulta comprometida pe "
seguintes fatores: (i) incerteza quanto 3 extensao subjetiva da clausula compro
séria; (ii) auséncia de regras adequadas sobre acesso a0 procedimento, forma

do tribunal arbitral, litispendénciae limites da coisa julgada, no caso de arbitra

que envolvem litisconsorcio unitario, como s¢ d4 no caso das acoes derivada

responsabilidade; e (iii) a previsao de sigilo que (a)i
eventual participagdo no procedimento de acionista
comprometer sud cficacia erga omnes; € (b) impede
acessivel aos participantes do mercado, fator relevante para

seguranga e previsibﬂidade (MUNHOZ, 2012).
Depreende-se dai que o conjunto de mecanismos privados, compos
pelas agdes derivadas de responsabﬂidade, (ii) pela agao civil publica, m
Ses e (iii) pela arbitragem. por fatores das mais diversas natu

ma efetividade na concretizagao dos deveres do contro ;
entos, quando analisada aleisob enfoque f
cuja efetividade €

fica-se que todo

idade e ineficiéncia das instituigd
| as institui¢des encarregadas de coloca-lo
-los em atuagdo

mporta inicialmente diferenci ;
. . . iar o objeto e a funca N o
lidade (agg/e§ derivadas); e (ii) da acdo civil publi ao dAas (1? acdes de respon-
s mobilidrios. ica no &mbito do mercado de
As aces de responsabilidade visam
AR isam 4 re 5 . ,
udedav paragao patrim .
0. BULHgéZQ;%dDeRCEVﬁreS do controlador ou dgs adm(i)r?ililrdg compannie
| a
o amscia dos dano?, 2f0(_)§, p. 1.222-1.262, ¢ 1947). Jé a az;ZSC(,L{TMY
o virtude do d sofridos pelos investidores no mercado d ivil pu-
conferir-lhe dodever de prest .esfcumprlﬂmento, pela companhia-emis o de valores
lar e eficiente ( é;ln ormagdes adequadas e de assegur SO;a ou Por
! e ar i
s previsto no art fcf\lf\;JER’ 2012). Assim, além do rol exseii LII'I;,CIOI?a_
ica a violacio a0s . a Lei 7.913/1989, justifica a proposit : ldl CatlYo
r, do equivalente firf'. 27-C,27-D e 27-F da Lei 6.385/1976u;‘a Sae
cional, na lei brasileira, da Rule 10(b)5 d ;ata-se, :
a Securities

Comission, fu

‘ , fundada na Sec

fu ¢ao 10(b) do Securiti

ndamentos das class actions norte—americarzlis Exchange Act, um dos
S.

-

por associag
apresenta baixisst
dos administradores. Osinstrum
parecem adequados € simétricos aos norte-americanos
mente realgada. Examinando-se mais de perto, porém, veri
instrumentos sofrem de deficiéncias importantes.

Ademais, tais instrumentos de tutela ndo estao organizados de fc
tematica, podendo resultar conflitantes € descoordenados. B i
relagio a0s MESMOS fatos, tramitem simultaneamente acoes
publica, com diferencas de escopo ainda ndo bem delineadas pela doutr

crer em relagdo as acoes judiciais
medida ainda vigente, a respeito &

o mesmo pode 0co
ria (TELLECHEA, 2016, p- 356—466
m e outros &

1o civil publica
il dano, zni)rret?(?tscc)),f};c()ide levar é'responsabilizaqéo da companhi
R ad1 9 Pelo acionista. Esse dano se VerifIi)ca elel
i ol rgmrlldas ou .Vendidas dentro de determinac;rl
one dant el adoniS%: ar dfunc1onament0 do mercado. A buscz
i pode dar-se por meio de acio individual
4o coletiva sobre outros investidores, por mgao

> 0, € dan

fvel de re 5

5 e te fi;ag‘; sorlglfzn:[e por meio de agdo de responsabilidad
& tssa perda de Va1orn~re§a? a Perda de valor da participagdo de
ido pela compant a0 deriva indiretamente de eventual f jui .
da de valores mob'll-%’ s (%a tomada de decisdo pelo aCiOEi et]ulzo
o com s i idrios, eivada de vicio por conta da bS s
nuten¢io do funcionamento regular d(()l Lrlreierr:acllos

0.

jurisprudéncia;
tragens, dada a polémica, em certa

subjetiva da clausula compromisso
aque determinados acionistas estejam sujeitos & arbitrage

estatal com respeito 3 mesma causa.

Diante desse quadro pouco alvissarel
superar algumas dessas deficiéncias, contr
do enforcement privado no Brasil. £ do que se trata no topic

ro, cumpre estudar medidas

ibuindo para o aumento da
o segul

€ ténue
: » Mas nao i
ite ammern ndeve ser ignorada, sendo muito similar ao
o . L
notar que, e que diz respeito as derivative suits e as ?ue
| itos casos, o mesmo conjunto de fatos y ‘(‘;5
pode
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a Adlblhdade,oa Ser ledade o] C()IlheCIIIlentO tecnico ClentlfICO a ca aCldade
e 3 p Slbllldade (16 ])]()duzl] uma (ie €sa [)]()Ce ual Vahda, d d()
SS !
conomica, a S a S

sensiveis esses que constituem a caracteristicas de uma
ser q titu teristicas “ iv
Son ‘ representatividade”
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originar ambas as agdes judiciais, tanto 0O Brasil, quanto nos Estados Unidos
bimento simultaneo deambo

(THOMPSON, THOMAS, 2004). Em situacdes de ca
os tipos de demanda, o fundamento paraa aco civil publica mais frequente serd
da quebra do dever da companhia de prestar informacdes completas verdadeira
a0s investidores do mercado (art. 1% 111, da Lei 7.913/ 1989). (Os casos da Aracry

e da Sadia ilustram bem essa assertiva, of. GORGA, 201 5).
Feita essa distingao, podem ser examinados os possiveis aperfeicoament

a aumentar a efetividade dos mecanismos privados. Alguns sao especificos
Inicia-se pela andlise dos aspectos especifico

Com respeito as agoes de responsabihdade, convém reduzir as barreiras de

No caso daagiode responsabﬂidade contra o controlador, deve-se elimin

ingresso.
a exigéncia de caucao, prevista no art. 246, S 1°, “b’ (BUSCHINELLI, BRESCIA
) ¢ afastar a descabida interpretagao de que seria necessaria pré

2015, p. 277-284
ra deliberar a respeito da sua propositura. Quanto a ag

assembleia de acionistas pa
de responsabilidade contra 05 administradores, vale reformar a Lei das S.A.p
e (ii) paraa COnvocacio

reduzir o percentual de 5% para (i) a propositura daagao
assembleia destinadaa deliberar sobre ela, a exemplo do
(GELTER, 2012; BUSCHINELLL BRESCIANI, 2015, p- 265). Também recomend:
isentar o autor de ambas as acoes das custas € despesas processuais, bem como
dnus de sucumbéncia, 0 que demandaria modificar a Lei das S.A. para estabel
regra andloga prevista no art. 18 da Lei da Agao Civil Péblica (Lei 7.347/198

Superadas essas barreiras de entrada, vale estimular o acionistaa ingressar
ridas agdes judiciais. Para tanto, é importante pacificar-sea interpretaq?;
art. 246, § 2°,nO sentido de que 0 percentual de 5% de prémio e de 20% de he

ios de advogado deve ser calculado sobre 0 valor total da condenacdo, e na

rar
funcao da participagdo do autor no capital, 3 qual levaria, na prética, a elim
do incentivo. Ainda, justifica-se estender 0s MeSMOS {ncentivos economic

aagdo de responsabilidade contra os administradores, prevista no art. 15
Quanto 2 agao civil pablica, enquanto houver incerteza quanto alegiti

das associagdes ¢ sobretudo, ao alcance da sentenga
investidores ou apenas aos associados —, dificilmente se poderz’l identifi

alguma efetividade como mecanismo privado. Nao se pode deixar de critica!
ociagdes, com

la Lei da Agdo Civil Publica de conferir a ass

a escolha, pe ’
critérios de representatividade puramente formais, a titularidade da de

direitos coletivos. S0 conhecidos 0s casos de assoclagao pouco represe
com pequeno namero de associados, controladas por um reduzido ntt
pessoas e constituidas de forma deliberada para atender a interesses OP
Sobre 0 assunto, ressalta Grinover (2012, p- 50):

Melhor ser. 12.1,, Sf)bretudo no caso da a¢éo civil ptiblica no 4&mbi
yalores rnob.lharlosf conferir-se legitimidade direta aos titul ito do m‘frc‘f‘do
tados, 04 seja, aos investidores (ou, mais eSPecificamenteu s d.os 'dlreltos
kmplo do que ocorre nas class actions norte-americanas Ess) ZOSf' a.cl?mstas), a
aco‘nllpanhada flO controle da representatividade adequac;’a coa lf e d-e \fe'ria
frlals, comoii(l) a credibilidade, capacidade e experiéncia dm1 a?e. em critérios
gdvogadloi[.(n) sua experiéncia e conduta, ou de seu advog(;de(;glzlrrrlllado ouce
13508 coletivos e ) eve i
! ; homogéneo, C?ﬂ?‘;:i?‘* at~uad0; (iii) ser o legitimado titular do direit(? ;‘11315
e ressaltar que e pagao ,relevante comparativamente a outros titulare
s estudiocslos dssta proposta e §onsenténea com a posicdo defendida pel .
E’ms o IE ema no B.ras11, refletida no Codigo Modelo de ProcIe)s OS‘
rojeio de o ercl)g—Arpe‘rlcano de Direito Processual (MENDES 2()055;)b
L mente lrglz(?l)O trasﬂe1ro fie Processos Coletivos (GRINOVE]Z{ 2005§
evovida por aéio : eve seguimento no Congresso Nacional. A agei\o civil
~ nistas em representagdo da coletividade, deve resultar em

2 com efeito erga
. \ @ om.nes, de modo que todos os acionistas afetad
possam dela beneficiar-se. ctados pelo

par

cada um deles, outros s30 comuns.

ém da ampliaca Himi
o relg ~<;a‘o da legitimidade aos acionistas, a exemplo do qu
- a0 a O s € s¢
tivo ec Onériqic s agoes de responsabilidade, é fundamental a atrigui a
; 0 At
denizacho, no Caao Zutor da acdo civil publica e a seu advogado Airgldz
; S 50 civil pabli . :
pensar O’S st 0 da a§2;10 civil publica, seja conferida aos acionistas
s associados com a i ’
‘s ropositura e
0, ¢ importan . : p 0 acompanhament
2do emphnha ze conferir incentivo econémico especificopao autor e Z
¢ s N . d
art, 246, § 20 gmLa .eéiperlenqa norte-americana. Assim, o incentivo
Lt 3 , da Lel aSSA deVe . . )
K1 Ray ria ser estendid ~ .
Ambit ido paraasa '
; 0 do mercado de valores mobilidrios p cdes civis

asrefe

imo, vale menci .
Mercado, da gﬁg;gga\/aéggza%em, especialmente no que diz respeito a
ompanhias listadas no No ’ I\j[da aonacom peténcia para asolucdo dos
sagBes derivadas de res . b-e?cado’ principal segmento de listagem
oletiva, é preciso elimi ponsa .11%dade, como também em outras com
e 0s demais litisconsorilar N .SIgl.lO do procedimento. Primeiro, para
articipar Voluntariamente Sc;l piarlos t enham conhecimento e possam,
€ necessiria para a valeido C{)rocec.hrjne.:nto. Essa providéncia, na visdo
jo de ages © | € asseguraria o respeito w05 b eficicia erga omnes da sentenga, na
s principios do devido processo legal e do

réticos tém surgido pelo mane
naod art 50, 11V
YD e L
LV, da Constituigio Federal). Assim, uma vez requerid
aa

£ certo que problemas p
embora obedegam aos requisitos legais,

parte de associagdes que,
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arbitragem envolvendo litisconsorcio unitario, seria publicado edital para que todos
permitir que as decisdes

os acionistas dela tivessem conhecimento. Segundo, para
proferidas sejam, na sua integralidade, conhecidas pelo pablico, algo essencial par
a formagao de um conjunto jurisprudencial capaz de conferir previsib'ﬂidade esegu
ranga ao mercado. Além da climinacao do sigilo, sa0 necessarias regras que ajuste
a composi¢ao do tribunal a eventual integragao de outros acionistas, litisconsort
unitarios, ao procedimento- Assim, ndo seria feita a indicacdo dos arbitros até
estabilizagdo do polo ativo da demanda, com @ verificagio da presensa de todos
acionistas que optaram por participar do procedimento. Havendo conflito, a solug
adotada pela experiéncia internacional ¢ a de atribuir ao presidente da Camar
todos os arbitros, assegurando—se, assim, a igualdade en
orteio entre o COrpo de arbitros d
ando-se de litisconsdrcio unitar
bitral proferida em procedime

veis 4s ag0es derivadas 10
k 311989, Nio sc pret(i; gzsszréialzlhccilade.e a agdo civil publica prevista na Lei
n2s, de forma consentanea com os ;Ti)nc?pcilcl)sscgver)’ , do direito norte~american(e)1
qpor ao controlador, a o o processo civil brasilei ia
j;s s informacbes ¢ ;s;inrr;ntlostradores/e'é companhia o devcrsg?;;rzzbené
o ara o deslinde da causa l_s necessdrios ao esclarecimento dos fato Cn’iai
N icar, de forma individuali’ze cllmlnando-se a imposigao ao autor do 61: rej
" bidos, A Lei das S.A. tamb :mar,)gz (;lg;umentos e informagdes que Pretlzildz
paratorio das referi Aecindiciag prever um procedim ifi
Puma vez demonstriilsaa; S:SJ;:IICISIS? P produco de pmv(::(:i:stgf;ﬁ?’
s aci0, o controlador, 0s ad C;at fr1nd1c1os e de fundamentos razoéveis . 10
¢ 2 apresentar os docun;entosren%n;stradoies e a companhia estivessem oie 0
v, andlogo ao pretrial disc in ormagoes solicitados. Esse Procedimelrtl_
- esclarecimento dos fatos ¢ overydo C.hreiito norte-americano, pode ser ’]tfjl
do contribuir para eliminafaarafi a\./ah.aq.a(.) da posicdo juridica das Par}tle1
para a celebragio de acordos aqries judiciais destituidas de fundament S,
es do seu ajuizamento. °s

prerrogativa de indicar
as partes, ol pode-se adotar um critério de s
integrante. Quanto a0s efeitos da sentenga, trat
produz efeitos erga omnes, OU seja, a sentenga ar
voltado a reconhecera responsabilidade civildo controlador ou dos administrado

produz cfeitos em relagao a todos o0s acionistas. Por dltimo, para que a arbitrag
de controle, € essencial a pacificagdc

possa efetivamente atuar como mecanismo
entendimento quanto extensio da clausula compromissoria, inserida no esta
social, a todo o conjunto de acionistas, de forma indistinta. Do contrdrio, a segom ‘

cdoda competéncia para solucdo de conflitos entre a jurisdigao estatal e a arbit
inviabilizaria, por completo, 0 bom funcionamento do sistema.
pontos especificos, cumpre avaliar os elementos com

aprimoramento dos mecanismos privados.
A preocupac;éo com o aumento de aventuras processuais (strike suits o
Jous suits) deve sex enfrentada por meio da imposigao de sancdes pecunidrias
a0 autor, umavez seja reconhecido o carter temerario daagio de responsabill
da agdo civil publica ou de sangdo econdmil

da arbitragem. A imposi¢ao
constituir um fator relevante de dissuasao dessas demandas. Além disso,
da agao civil publica, vale disciplinar um procedimento preliminar d

e vet!
do requisito representatividade adequada, definida a partir de critérios m
A auséncia de represent '

tatividade adequada, ov da demonstragao, ab i
plausibi

lidade da pretensao, devem levar & extingao da acdo. Bssa mesma
gia, de prever um juizo prel ;

uito embora fo i s
rtiion dessssee}i*r:cfzzli\;il amodificacdo da Lei das S.A. para a discipli
o5 muito semelhantes a ento de produgéo de provas, é possivel at? air
ool sobretudo, a éfartiir' d~o bom uso dos instrumentos rev'rlgn
& cito procesgual)colzl : a edicio do Cddigo de Processo CiVilp de ;)tos
ue o juiz deve ter um f;mplore.\neo defende, desde a vigéncia do cédilS
arte, determi e aojuiz, de ofici :
tivo do juiz, Pz)r(liirci)snlg?ga-s necessdrias ao julgament£ dg,ril;ritf(ilffl_
doart, 397, 1. do CPC. nOunr paraa clarificacdo dos fatos a interpr.eta em
de documentos e inf,ormsaelztldo de que 0 magistrado pode determiiao
:tef tz'ndividualizados. Essa iglftisr;)res?aggrte, ainda que estes ndo estejaz
JSitivo presc o HILE 0 parece possive .
. }'ulgali ) Caf;\;e Oqi(;za 1ncclh\71.dua'liza<;éo deve sgr tdo clori;a;)lllel;dlia em
Lo COllstata£ dJi antp(c)l e dlstrﬂ.)uir o 6nus da prova de forma g , anto
dificuldade, dé umaz as peculiaridades do caso, a impossibililzlle(risa
E‘O que se verifica na?sS fgg:sd‘i:fin?mbir-% do encargo (art. 27;
i N adas 50 civil vrihli ’
~ danpfgf ;ngz(c)lti?s arclltes referida. Por liltinj(iaearqri(x)itc(?/ilrlnptlbhca) da/d a
C) qu 80 ~e 2015 quanto a produci i poriante, € a
>/ que, agora, ndo encontra f gao antecipada de provas
;izparecimento da prova de;lr?(i)a rtment0 epenas n0 risco de dissi-
cdo o ) > er e . .
ntificaiio e comprovas éci;::ttro meio de solugdo de conflito (Caorr:.lg; 1leet1V0: () riabilizar
edime ) Trataosfos fatos, justificar ou evitar o “Jluz’zg,mlé :Lto (;PC), ou (ii)
20 Pretri’a Il)(c)lgstj(r;is; de mecanismo funcionalmenfe ecclljigja(; o
; 'y norte-americano. ente,

Superados 08

iminar sobre a viabilidade da a¢ao, deves
em relacdo as agoes de responsabﬂidade e as arbitragens, por meijo a&
de regras procedimentais especiais na Lei das S.A. Ante a auséncia dess
cabe ao julgador valer-se dos instrumentos previstos 1o Codigo de Pro
e no Regulamento da CAM para extinguix, no estagio inicial do proc€
acoes iniciadas sem fundamento.

Finalmente, quanto aos meios para ide
dificar a Lei das S.A. pard estabelecer pro¢

lesivos, conviria mo
oducio de provas que s¢

paraa identificacdo dos ilicitos e para a pr
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Com respeito as arbitragens, seria recomendavel a modificacio do Regu. {, interessante a com ~
lamento da CAM para estabelecer um procedimento especial de produgao d quando 0 acionista COiirafag r ta ‘bl oportunidade arsabrer bl
provas, seguindo as diretrizes antes apontadas, como regra dispositiva, Ou sej iyados e eram elevadosm a} Zr finha ampla oportanidade para opter benelic )
aplicavel desde que as partes, de comum acordo, ndo estabelecessem 10 termo ¢ era a de um mercado deojalgit;(i:: sdde COfruP‘?ﬁoi e e e reahdag)es
e i doi o s i ot GO,

Finalmente, medida essencial para que tudo de que se cuidou anteriormen Em tema de companhias ab e oo roome

possa ter efeito €0 aprimoramento € a solidificacdo das instituigoes brasileira M e a0 Ministério P%bhcléls Fepesst a0 sbsos do comecador ot admi
especialmente do Poder Judicidrio. A arbitragem nao constitui substituto perfei tradores. E preciso destrava csmecanioms ivados chminas s besrenas g
para o Judiciario em tema de conflitos de mercados de capitais, pelas divers impedem sua atuagao derfos na cftiva, B i plevie  recis et
razoes estudadas neste trabalho. Por iss0, melhorias quanto & especializagio e articipagdo direta da SOCied;(;ma s d e s s apenas s por
morosidade do Judicidrio s30 indispensaveis. Sem instituicoes fortes encarregad acio ativa e disseminada doecr;ijclllenftesadde ionistas, imvestdoren audtores,
e acionistas, investidores, auditores,

(NORTH, 1990). concentrado.

receio quanto a PP
texto dg realidagea ll;me'nt(') dalitigiosidade ou de custos para as companhi
e dos mecanismorsasﬂ.elrg de absoluta auséncia de qualquer resquiciolzse;
a0 obstécu]ofg‘z osde cgncretlzaqéo dos deveres do controlador,
<as empiricas, 20 anali Proporagnalmente impostos a sua atuacdo A’

: mecamsm;S privz ésarem Na realidade norte-americana, na qual Prt;,vas
s actions o der;;,;stao a d?monstrar que o eventual aumento de
 dessas agdes. A intensi;:lzlgos 1?5’?2312 r;)t%do(si PZIOS beneficios sociais
o, vista como u na privado de enforcement ¢

‘norte-americiiosofrassss ieiizzrr;nar e: supirioridade do mer’cfc(i)é
nismos privados » defende-se neste trabalho que a efetivida
s Cfudal arde c(i)ncretlzac:;ao dos deveres do controlador e dos a(cil?

para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro

avangar, porém, nesse ca
d ) N mpo, dado o d
mmemos orém, hesse camp esolador quadro de debilidade

to

4, CONCLUSAO

O rompimento do pat
com forte tradig@o democratica. A experiéncia nor
essa transformagao somente 0COITe quando a sociedade civil passa a exig
forma ativa e direta, a mudanga dos comportamentos €

Estado. Um olhar otimista poderialevara conclusdo
a sociedade brasileira, na segunda década do século XXI, comega a dar sin

que deseja romper © patrimonialismo. Nas relacoes privadas, a transforma

companhia aberta para um modelo weberiano de organizagao burocratica
contribuiria para esse avanso, sendo, ainda, fator primordial paraa constru

um capitalismo meritocratico no pais.
O rompimento do patrimonialismo na companhia aberta, porém,
cfetividade dos mecanismos privados de concretizacao dos deveres doac
controlador e dos administradores. Ainda que medidas estruturais foss
tadas para reduzir o nivel de concentragao do poder, dadas as caracteris
empresas brasileiras € 0 estagio do desenvolvimento do capitalismo 1
forcoso reconhecer que 0 acionista controlador exerce, € continuard
papel central. Nessa medida, vale a previsio de ins
do poder, na mesma intensidade com que tal poder se organiza € se cOl
os mecanismos publicos de enforcement 20 desejav
uficientes. Nao substituem perfeitamé :

dos. Além disso, sofrem da escasseZ d
sdo sus

rimonialismo ndo é tarefa facil, ainda que em socie
te-americana demonstr

s agdes deri
o cimimar o barseteas s ngresea devso a50n periindo ot v
P 20 essas agdes, permitindo qu -
eseuspadv?);lzg];e; z;f;@ta. Ta'mbém fundamental é asseggraerpc;fe
o5 sob e de s comn r11f[1cer1t1vo econdmico direto para a proposi-
el ce s concen rigio de custqs e dispersao de beneficios,
et no it o mercadopd 1ca.0 s.eu ajuizamento. Com respeito a
s aciomisiae pon et g §ap1tals, cumpre conferir legitimidade
dlecer incentive, ecOnémiconos materiais de representatividade. E
. s ao autor da a¢éo e a seus advogados.
a;de et ;aéseantes refericias e a arbitragem, cumpre apri-
isio do ums s e ecorrnlzirOVNaqao dqs atos ilicitos e do dano: (i)
Inorte-amonn (emlze(;t ucio e.mteap.ada de provas anélogo ao
e a medlda? bo]e contemplada no CPC -
eterminados requisitos quanto a plausibilidade

Nesse contexto,
_vindos, mas certamente nao sao s
proveniente dos mecanismos priva
propriade um pais emergente como o Brasil, e, mais importante,

risco de captura e influéncia dos titulares do poder economico. B !
al intencionad

dade com solidas raizes patrimonialistas é ingénua, oum
da concentragio dos mecanismos de controle do poder nas instituicOt
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BUSCHINELLL G.;
; BRESCIANTI, R. Aspectos processuais da acdo de reponsabi
1_.

Jidade do controlad i
or movida por acionista ti
ta titular de meno
s de 5% do capital

> > > .4 4/1 6) In' Y

) o . . AR 5

(COOI‘ 3 -). 0Cesso SocC 0. 5a0 aul(): Qua] tle I atin 20 ‘ .’; .V, I l , .
ll@ F? esso societari ;a F T L.atn, A .

da demanda, pela imposi¢ao & companhia, 208 administradores € a0 controlado
do dever de apresentar todas as informagoes € documentos re
determinado fato, ainda que nao tenham sido especificados ot individualizado
pelo autor da agdo.

Para inibir agoes temerarias, com relacio as agoes derivadas, a acdo civ
ptblica € também 2 arbitragem, defende-se 2 disciplina de um procediment
preliminar voltado a verificacdo da plausibilidade da demanda e, nO €asO da acj
civil publica, da adequago da representatividade do autor e de seu advogado, ¢
modo que, ausentes tais requisitos, seja o procedimento imediatamente extint
Ainda, cumpre estabelecer sangao econdmica rigorosa ad autor, quando se verific
o carater temerario da demanda, ou sua ma-fé.

Algumas das medidas apontadas a0 longo deste trabatho dependem
reforma da lei material e processual, mas, em relagdo a boa parte delas, bast
prevaléncia de uma interpretagao adequada da lei, [mais atenta aos fins s0cioe
nomicos por ela visados.

Finalmente, € fundamental buscar a eficiéncia e a especializac;éio do Po
Judiciario. Afinal, sem instituicio forte capaz de atuara lei, nfio ha como torn
arte da realidade. A arbitragem pode funcionar como importante nstru
para substituir parcialmentea \neficiéncia do Poder Judicidrio, mas, para que
exercer com efetividade essa fungao 16 direito brasileiro, cumpre superar (i
certeza quanto a extensio subjetiva da clausula compromissoria, (ii) a imp!
desnecessaria de sigilo e (iii) inadequagao de certas regras procedimentais
tutela de interesses coletivos, como 0corre no caso dasagoes derivadas, emr

1

as quais ocorre situacdo de litisconsorcio unitario.

Em suma, este trabalho defende que 0 fortalecimento dos mecan
dos de efetivagio dos deveres do controlador e dos administradores dacom
aberta no Brasil, € 0 fomento da participagao direta dos acionistas, inves!
advogados, auditores, entre outros agentes privados, na atuacdo desses meca
sio elementos necessarios a0 desenvolvimento do mercado de capitais br:
de modo a romper com o patrimonialismo e a contribuir coma construcé

desejéwel capitahsmo meritocratico no Brasil.
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