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CArLOS PorRTUGAL GOUVEA - 25

PARTE | - O CoNcEiTo DE GOVERNANCA
CORPORATIVA: As PALAVRAS E SEUS SENTIDOS

1. A ORIGEM E 0S MULTIPLOS SENTIDOS DO TERMO
GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo “governanga corporativa’ tem origem muito recente, pas-
sando a ser utilizado apenas a partir da década de 1970, em comentdrios
sobre a operac¢ido de companhias participantes dos mercados de capitais''.
Nas dltimas décadas, a governanga corporativa ganhou proeminéncia
internacional, particularmente apds as mais recentes crises economicas
de ordem global, nas quais foi apontada tanto como causa quanto como
solucdo dos problemas relacionados com a crise financeira iniciada em
2008". Se antes era tratado apenas por especialistas em administragdo
de companhias, investimentos em mercados financeiros ou em questoes
juridicas ligadas ao direito societdrio e a regulagdo do mercado de ca-
pitais, o termo ganhou as ruas, passando a fazer parte do debate publi-

co em diversos paises.

11 Ocasio, William; JosepH, John. Cultural adaptation and institutional change: The
evolution of vocabularies of corporate governance, 1972-2003. Poetics, v. 33, n. 3-4,
p.163-178, Jun./Aug. 2005, p. 167.

12 Em um relatério do Grupo Diretivo em governanca corporativa da Organizacao
para Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE), datado de 11 de fevereiro
de 2009 - ou seja, pouco mais de quatro meses ap6s o pedido de faléncia do
banco Lehman Brothers, em 16 de setembro de 2008 -, Grant Kirkpatrick, entao
economista sénior da OCDE, ja concluia que “a crise financeira pode ser atribuida
em grande medida as falhas e fragilidades em arranjos de governanga corporativa.
Quando testadas, rotinas de governanca corporativa ndo serviram ao seu proposito
de salvaguarda contra a tomada excessiva de risco em um grande nimero de
empresas de servicos financeiros”. Kirkpatrick, Grant. The Corporate Governance
Lessons from the Financial Crisis. OECD Journal: Financial Market Trends, Paris, v.
1, n. 96, p. 61-87, 2009. Disponivel em: https://www.oecd.org/finance/financial-
markets/42229620.pdf. Acesso em: 24 jan. 2018 (“The financial crisis can be to an
important extent attributed to failures and weaknesses in corporate governance
arrangements. When they were put to a test, corporate governance routines did
not serve their purpose to safeguard against excessive risk taking in a number of
financial services companies. A number of weaknesses have been apparent”).
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26 - A EsTrRUTURA DA GOVERNANCA CORPORATIVA

A proeminéncia recente da governanga corporativa pode estar basea-
da em questdes politicas e sociais complexas'®, mas o fato de que o termo
recebeu uma adesao social substancial significa que existia uma deman-
da por tal defini¢do. Desde o trabalho seminal de Ludwig Wittgenstein,
reconhece-se que a linguagem ¢é necessariamente uma constru¢io so-
cial, baseada em uma légica preexistente entre os agentes daquela co-
municagio, a partir da qual é dado significado aos signos linguisticos.
Wittgenstein ndo admite a possibilidade de uma lingua privada, pois
uma lingua privada nio cumpre a fun¢io de comunicagio. Nio ¢ possi-
vel saber se o receptor conseguiria entender o que se busca expressar por
uma lingua criada artificialmente. Ou seja, para que uma lingua, ou, de
forma mais atomizada, um termo, ganhe relevancia, ¢ necessario que os
individuos envolvidos em tal comunicag¢io tenham entendimento prévio
do seu sentido. De tal forma, o pronunciamento de uma palavra, mes-
mo que pela primeira vez, apenas atende a uma demanda comunicativa
que jd existia. Dessa forma, o sentido é anterior a palavra.

O que se pretende no presente capitulo, por meio de um estudo
da etimologia do termo “governanca corporativa”, é buscar desvendar
o sentido de tais termos. A investigacio etimolégica das duas palavras
que compdem o termo de forma isolada, quais sejam, “governancga”, de
um lado, e “corporativa”, de outro, nos leva ao estudo baseado no uso de
ambos os termos em sociedades cldssicas, respectivamente com relagio
as civilizagoes grega e romana. Tal estudo ndo representa um anacronis-
mo, uma vez que o que se buscard, em um primeiro momento, nio ¢ o
sentido contemporineo dado ao termo “governanga corporativa’, mas,
sim, o seu significado mais antigo, que foi preservado por muitos sécu-

13 Para uma analise aprofundada sobre essa recente obsessao com a utilizacao da
governanca corporativa como resposta a problemas sociais diversos, ver PARGENDLER,
Mariana. The Corporate Governance Obsession. Journal of Corporation Law, lowa, v.
42,n.2, p.359-402, Aug. 2016.

14 Nesse sentido, Wittgenstein argumenta que “Frege diz: toda a proposicao
construida regularmente deve ter um sentido; e eu digo: toda a proposicao possivel
¢é construida regularmente, e, se ndo tem qualquer sentido, entdo isso s6 pode
resultar do facto de nao termos dado qualquer denotacgdo a algumas de suas partes
constituintes (mesmo quando julgamos té-lo feito)”. WiTtGensteN, Ludwig. Tratado
Logico-Filosdfico: Investigacoes Filosoficas. Trad. Manoel Antonio dos Santos
Lourenco. 2. ed. rev. Lisboa: Calouste Gulbenkian, 1995, p. 100.
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CarLOS POrRTUGAL GOUVEA - 27

los até atingir, na atualidade, o seu uso técnico. Buscar-se-4 primeiro o
sentido, para depois retornar-se a palavra, seguindo, portanto, o préprio
caminho da evolugio linguistica.

Apés o estudo de natureza histérica e etimoldgica, passar-se-d a
analisar os diversos conceitos atualmente dados pela literatura para o ter-
« . » . M z
mo “governanga corporativa’, seguido do entendimento que serd adota-
do no presente trabalho.

1.1. EniIMoLoGIA DO TERMO “GOVERNANCA”

A etimologia de “governanga” ¢ a mesma de “governo”. Ambas as
palavras remontam ao verbo grego xvfepva, cujo significado literal era
“segurar o leme”, isto €, dirigir um navio. O termo correspondente em
latim, gubernare, designa o ato de alguém que guia uma embarcagio, sen-
do que gubernator significa “piloto”®. Foi com base nessa origem que tais
palavras foram incorporadas a lingua inglesa, tanto como govern, rela-
cionado com o exercicio de autoridade para decidir'®, ou governance, li-
gado 2 tipificagdo de maneiras de governar®.

Faz sentido que o referido termo seja utilizado, de forma ampla,
relacionando-se tanto a esfera publica quanto a privada. Por um lado,
olhando-se apenas a partir do surgimento das sociedades empresirias,
¢ inegdvel, como se verd em mais detalhes a seguir, que o seu surgimen-
to estd ligado a atividade naval. Nas sociedades cldssicas, assim como
no surgimento mercantil, pode-se dizer que governar um navio e go-
vernar uma companhia poderiam ser consideradas basicamente a mes-
ma atividade. As sociedades empresarias surgiram em meio a ascensio
do capitalismo mercantil, em periodo similar ao surgimento do préprio

15 Ernout, Alfred; MeiLLer, Antoine. Dictionnaire étymologique de la langue latine :
histoire des mots. 3. ed. Paris: Klincksieck, 1951, p. 506; Jurer, Etienne A. Dictionnaire
étymologique grec et latin. Macon: Protat Freres, 1942, p. 183-184.

16 “Govern: rule with authority; L. gubernare steer, direct, rule - Gr. kubernan steer. So
governance.” ONions, Charles Talbut. The Oxford Dictionary of English Etymology. New
York: Oxford University, 1966, p. 406.

17 “Governance: see Govirn and -ance. Cf. med. L. gubernantia (14" c.) The action or
manner of governing (see senses of the vb.); the fact that (a person, etc.) governs.”
SimpsoN, John; WEeNer, Edmund (Eds.). The Oxford English Dictionary. Oxford:
Clarendon, 1989, p. 710.
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28 - A ESTRUTURA DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Estado moderno. De tal forma, é natural que muitos termos de origem
maritima tenham sido incorporados pelo direito societdrio, como a re-
teréncia a diretoria das companhias — aqueles que déo a sua direcio e,
portanto, servem como pilotos da atividade empresarial. Também pode
ser tido como natural o uso dos mesmos termos para institui¢cdes de di-
reito publico criadas no periodo, justificando-se, entdo, a atual polisse-
mia do uso de palavras relacionadas a ideia de governo tanto de entes
de direito publico quanto de direito privado.

-

E interessante nos determos para analisar o sentido que era dado
para as palavras government (governo) e governance (governanga) na lin-
gua inglesa em um periodo anterior ao surgimento do uso corrente do
novo termo corporate governance (governanga corporativa), na década de
1960, particularmente nos Estados Unidos da América, onde este termo
teve origem. Nao obstante ambas as palavras tenham a mesma etimo-
logia em lingua inglesa, conforme ja afirmado, a segunda tem uma dife-

renga sutil em relagdo a primeira, mas muito significativa.

O Webster’s New Twentieth Century Dictionary of the English
Language, em sua edigdo de 1952, entdo focando-se apenas no uso da
lingua inglesa nos Estados Unidos da América, apresentava os seguintes
significados para a palavra government pertinentes ao presente estudo:

1. The authoritative direction of the affairs of men in a community; rule
and administration; 2. The governing body of a community, considered
either as a continuous entity or as the group of administrators currently
in power; 3. The form by which a community is managed: democratic
governmem‘; ecclesiastical gowrnmem‘.

Os tnicos significados fornecidos para governance nesta mesma
obra, por sua vez, sio: 1. “Exercise of authority; direction; control”; 2.

“Manner or system of government or regulation”®.

Como se pode notar, governance transmite a ideia nao apenas do
exercicio da autoridade em si, em um sistema ja posto, mas compreende
a prépria estrutura a partir da qual a autoridade sera exercida. Ademais,

18 Wesster, Noah. Webster's New Twentieth Century Dictionary of the English Language
Unabridged. Cleveland: World Publishing, 1951, p. 754-755.
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CArLOS PorTuGAL GOuvEa - 29

a palavra engloba uma reflexdo sobre o desenho de tal estrutura, sua tipi-
ficagdo e a descri¢do de como o poder seria exercido®. De forma relevan-
te, o termo government, ou governo, ¢ descrito como fazendo referéncia
apenas as atividades estatais. No entanto, a palavra governance, ou go-
vernanga, ja era utilizada dizendo respeito a dire¢do tanto de organiza-
¢oes publicas quanto privadas, demonstrando uma tendéncia linguistica.

Nesse sentido, enquanto a 1égica de “governo” é dar dire¢do a uma
instituicdo jd formada, na qual subentende-se que os governantes nio
seriam capazes, por suas préprias forcas, de alterar as regras que confor-
mariam o préprio Estado, a ideia veiculada por “governanga” vai mais
além, abrangendo também a construgio da prépria instituicio a ser di-
rigida, no que se refere aos instrumentos e formas de autogestao.

Verifica-se uma aproximagio entre a ideia de governo e governan-
¢a jd no préprio momento em que o termo “governanga corporativa’
foi criado, ou, pelo menos, quando ele foi pela primeira vez utilizado
em uma publica¢do académica. Naquela que é considerada a primeira
obra sobre governanga corporativa, publicado originalmente em 1962,
Richard Eells ji argumentava, em seu agora cldssico 7he Government of
Corporations, que as companhias deveriam ter estruturas juridicas simi-
lares as de organizagdes estatais, de forma a evitar abusos, seguindo uma
estrutura inspirada no sistema constitucionalista adotado pelas socie-
dades democriticas do periodo histérico em que escreveu. No capitu-
lo introdutério de seu livro, no qual langa as bases para um tratamento
tedrico do termo corporate governance, o autor demonstra tratar gover-
nanc¢a nao sé como sinénimo de governo, com base na origem etimo-
légica comum, mas também como sinénimo de politica, refor¢ando seu
entendimento inicial de que a governanca de pessoas juridicas de direito
privado deveria ser tratada com o mesmo cuidado e atengao tedrica que
a governanga de 6rgos estatais, valendo transcrever o trecho abaixo, de
enorme valor histérico e conceitual para o estudo da matéria:

19 O Macmillan Dictionary online define o termo simplesmente como “the process
of governing a country or organization”, destacando o seu elemento dinamico.
Disponivel ~ em: https://www.macmillandictionary.com/dictionary/british/
governance. Acesso em: 05 NOV. 2020.
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Pessoas de negécios frequentemente rejeitam qualquer discussdo
sobre o governo privado de sociedades empresdrias com base
no argumento de que “negécios” e “governo” sdo coisas diversas,
de que governar ¢ uma atividade exclusiva do estado e de seus
agentes, e que aceitar o oposto ¢ abrir a porta para insustentdvel
regulacdo publica. “Politica” é tida como uma palavra suspeita
quando aplicada a governanga corporativa, porque faz referéncia
ao poder de policia — o qual administradores presumivelmente

nio deveriam ter e nem querem ter?.

Apesar de ser necessirio reconhecer que a separagio entre publi-
co e privado é apenas uma construcgao da sociedade liberal, é impositivo
entender também que, desde sua origem, a utiliza¢do do termo gover-
nanga tinha como objetivo demonstrar a necessidade nio apenas de uma
preocupagdo com o governo de pessoas juridicas de direito privado pro-
priamente dito, mas com a cria¢do de regras para definir como tal lide-
ranga seria exercida. Ademais, mesmo reconhecendo-se que a palavra
“governanga’ ¢ aplicdvel tanto a institui¢des piblicas quanto a privadas,
¢ também evidente que a sua utilizagdo conjunta com a palavra “corpo-
rativa” parece restringir sua aplicac¢do as institui¢oes privadas. Parece ter
sido esta a inteng¢do de Richard Eells ao dar o primeiro tratamento te6-
rico a matéria. No entanto, para confirmar tal entendimento, imp&e-se
dedicarmo-nos agora a etimologia da palavra “corporagio”, buscando
seguir a l6gica proposta por Wittgenstein de que a linguagem e novos
termos a ela acrescentados apenas tornam-se relevantes quando o con-
ceito ja existe e quando as pessoas jd tém o entendimento prévio do sig-
nificado daquelas palavras®.

20 Tradugcao livre de: “Businessmen frequently object to any discussion of the private
government of the corporation on the ground that ‘business’ and ‘government’ are
disparates, that governing is the exclusive business of the state and its agents, and
that to concede the opposite is to open the door to unbearable public regulation.
‘Polity’ is said to be a suspect word as applied to corporate governance because it
connotes the police power - which managers should neither have nor want to have”.
EeLis, Richard. The Government of Corporations. New York: Free Press of Glencoe,
1962, p. 10.

21 “Se um sinal nao é usado, entdo nao tem denotacao. Este é o sentido do raciocinio
de Occam (quando tudo se passa como se um sinal tivesse denotacao, entao ele tem
mesmo denotacado).” WirtcensteN, Ludwig. Tratado Logico-Filosdfico: Investigacoes
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1.2. EriMoLoGIA bo Termo “CORPORACAO”

Aideia de “corporagio”, por sua vez, tem raiz na palavra latina corpus.
No entanto, como ji destacado, o termo “governancga corporativa” tem
uma origem bastante recente, originalmente derivada da prépria pratica
da gestio de companhias abertas nos Estados Unidos da América e da
cobertura jornalistica de tal atividade, tendo adquirido seu tratamento
académico em momento muito posterior. Por isso, serd feita, primeiro,
uma andlise do uso do termo origindrio corpus no direito romano e ca-
nonico, para depois tratarmos da sua utiliza¢do no direito inglés, origi-

nalmente, e, finalmente, no direito estadunidense.

A palavra corpus era utilizada nas fontes juridicas romanas com
dois sentidos principais: o primeiro, de ente coletivo em acepgio gené-
rica; o segundo, como sinénimo de associagdo orginica de pessoas que
formariam uma unidade destacada de seus componentes, tecnicamen-
te designada collegium.

Apesar de ser possivel reconhecer nessa figura o protétipo da pes-
soa juridica moderna, é necessirio compreender que os juristas romanos
nio elaboraram qualquer reflexdo sobre uma teoria da pessoa juridica.
De qualquer forma, os romanos perceberam desde logo a necessidade
de conceber certas pluralidades de pessoas como um tnico sujeito juri-
dico®?, reconhecidamente apto a exercer determinados direitos e a su-
jeitar-se a obrigacdes, em especial com relagdo ao direito de dispor de
bens e de figurar como parte em juizo®.

Filosoficas. Trad. Manoel Antonio dos Santos Lourenco. 2. ed. rev. Lisboa: Calouste
Gulbenkian, 1995, p. 48.

22 “Purse non manca del tutto, in Roma, un uso del termine personain relazione a certe
collettivita di uomini, i giuristi romani non elaborarono una teoria della persona
giuridica. Una siffatta teoria, del resto, non poteva essere elaborata in un ambiente
intellettuale che non senti la necessita di astrarre concetti pit semplici (come quelli
di soggetto di diritto, e di capacita giuridica) che costituiscono evidentemente un
presupposto del concetto stesso di persona giuridica. Quel che conta, pero, e che
i Romani ebbero, fin dall'epoca risalente, consapevolezza dell'utilita di concepire
come un unico soggetto giuridico certe pluralita di persone. Si parlo, al riguardo,
di corpus e di universitas, per tacere di altri termini con portata specifica (populus,
municipium, collegium, ecc.).” Atsanese, Bernardo. Persona (dir. rom.). /n: D’Ambrosio,
Raffaele (org.). Enciclopedia del diritto. Milano: Giuffre, 1983, v. 33, p. 180.

23 Durk, Patrick William. Personality in Roman Private Law. New York: Kelley, 1971, p. 33.
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Os principais termos utilizados pelos romanos para designar tais
pluralidades eram corpus e universitas. O termo corpus,no ambito de suas
acepcoes, pode designar um conjunto, abrangendo uma uniio de coisas
ou pessoas. Qualquer complexo de individuos ligados por alguma rela-
¢do intrinseca era denominado corpus pelos juristas romanos, no senti-
do de ente coletivo™.

Por exemplo, o populus romanus foi concebido como corpus, bem
como outros agregados civicos menores, como os municipia, as coloniae
e as civitates. Associagdes privadas de diversos tipos também foram con-
siderados corpora, com destaque para os collegia®, que para os fins deste
estudo constituem o exemplo mais importante, conforme ja menciona-
do, e em razio de sua utiliza¢do pelo direito candnico, a qual serd des-
tacada abaixo.

Corpus, assim, constitui termo abrangente, género do qual co//e-
gium é espécie, muito embora ambos aparecam nas fontes na qualidade
de sin6nimos. Nio por outro motivo, Adolf Berger observa que um ente
corporativo, ou seja, um corpus, no sentido de um conjunto de pessoas
dedicadas a um fim especifico, é sinénimo de collegium?.

Por sua vez, o termo universitas, de acep¢do mais restrita, era empre-

gado pelos juristas romanos para designar um todo, em contraste com

24 Durk, Patrick William. Personalityin Roman Private Law.New York: Kelley, 1971, p.26-27.

25 Avanest, Bernardo. Persona (dir. rom.). /n: D’Ambrosio, Raffaele (org.). Enciclopedia
del diritto. Milano: Giuffre, 1983, v. 33, p. 181.

26 Bercer, Adolf. Encyclopedic Dictionary of Roman Law. Philadelphia: The American
Philosophical Society, 1968, p. 416-417; GuariNo, Antonio. Diritto privato romano.
12. ed. Napoli: Jovene, 2001, p. 306-307; SaLkiLLes, Raymond. De la personnalité
Juridique: histoire et théories; vingt-cinq lecons d’introduction a un cours de droit
civil comparé sur les personnes juridiques. 2. ed. Paris: Arthur Rousseau, 1922, p.
47 (“Dans l'association, ce que les Romain s'appelaient, suivant le cas, du nom de
collegium, de corpus ou de sodalilas, les individus passent et se succedent, sans
que l'existence ou méme l'essence juridique du corps ou de la collectivité en soit
affectée. L'organisme, en réalité, est le méme. Sa composition peut changer, son
administration passer a autres mains; peu importe, sa vie juridique n’a pas modifiée
pour cela, I'étre ou, si I'on préfere, l'institution qu’elle constitue sur le terrain du
droit est restée la méme. Ces collegia sont des corps, par conséquent, qui ont
une existence juridique indépendante des individualités qui les composent. Et en
cela ils ressemblent a I'Ftat, la premiére et la plus haute de toutes ces collectivités
organisées, lequel subsiste intact en dépit des changements de personnes”).
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as suas partes (complexo de coisas), ou um grupo, enquanto distinto dos
seus membros (unido de pessoas)?.

Em se tratando de uma unido de pessoas, uma universitas pode ser
definida como um grupo de individuos, com maior ou menor énfase no
fato de eles serem um grupo e nio vérios individuos separados. Por um
desenvolvimento natural, universitas passou a ser empregada em parti-
cular por juristas ao tratar de grupos que haviam sido reconhecidos pela
lei como sendo, enquanto tal, capazes de certos direitos e obrigacoes®.
Também aqui, Berger observa que o termo universitas era empregado
como sinénimo de collegium, sem excluir outros entes igualmente abar-
cados pela nogdo de corpus, como os municipia®.

Assim, o direito romano admitia duas palavras com certa elastici-
dade para designar entes corporativos, corpus e universitas, sendo que a
figura mais importante que poderia ser identificada com ambos era a
do collegium®. Em outras palavras, a no¢io de ente coletivo (de nature-
za corporativa) era expressa no direito romano de forma inter-relacio-
nada pelos termos corpus, universitas e collegium, geralmente empregados

como sindnimos entre sil.

Dessa forma, no que se refere a etimologia do termo corpus, é neces-
sdrio reconhecer que, apesar de os juristas romanos nio terem desenvol-
vido uma teoria sobre a personalidade juridica, existia o reconhecimento
pratico de entidades com personalidade juridica para fins muito préximos
daqueles existentes atualmente. Dentre esses, destaca-se o exercicio do
controle sobre bens de terceiros, no sentido de que tal propriedade po-

27 Durk, Patrick William. Personality in Roman Private Law. New York: Kelley, 1971, p. 36.

28 “A universitas, then, is a group of people, with more or less emphasis on the fact that
they are a group, and not so many separate individuals. By a natural development
universitas comes to be used in particular by lawyers in speaking of a group which has
been recognized by the law to be a group and either made capable or recognized to
be capable as such of rights and duties. In other words, universitas sometimes means
a collective juristic Person.” Dur, Patrick William. Personality in Roman Private Law.
New York: Kelley, 1971, p. 37.

29 Bercer, Adolf. Encyclopedic Dictionary of Roman Law. Philadelphia: The American
Philosophical Society, 1968, p. 395; 708.

30 Durk, Patrick William. Personalityin Roman Private Law.New York: Kelley, 1971, p. 48-49.

31 BermaN, Harold J. Law and Revolution: The Formation of the Western Legal Tradition.
Cambridge: Harvard University, 2009.
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deria ser coletiva, piblica ou mesmo segregada, aproximando-se, neste
ultimo caso, do sentido contemporineo de universalidade patrimonial®?.

Otto von Gierke, talvez o principal historiador da origem da teoria
da personalidade juridica, bem destacou a importincia do conceito de
corpus ndo apenas para o direito romano, mas também, de forma mais
ampla, para o préprio desenvolvimento da sociedade romana, conforme
sua prépria interpretagio dos escritos dos estoicos, particularmente de
Marco Aurélio e Séneca:

Apesar de os Estoicos, assim como seus predecessores, olharem para
o estado como uma comunidade organica, eles atribuiram ao individuo
um valor auténomo. No entanto, no que tange a esséncia da associagio,
eles introduziram a ideia de unidade e sua articulagio como o principio
articulador de todo o mundo. Enquanto o ente comunitirio subordinado
pertencia a categoria geral de corpos compostos por vérias partes (cor-
pora exdistantibus), eles simultaneamente designavam para o individuo
e sua associa¢ao a uma unidade corporal independente com sua prépria
essencial de vida. Eles criaram o conceito de corpus reipublicae, o qual
utilizaram de forma bastante extensiva. Mas a ideia de uma personali-
dade residindo em tal unidade era totalmente alienigena para eles. Eles
consideravam a unidade do corpo do estado como um vinculo ético e
juridico o qual mantinha unidas as partes relevantes, mas nio lograram
éxito em discernir um sujeito em tal unidade. Para os Estoicos, o sujeito
permaneceu sendo a unifo coletiva formada por tal uniao®.

u

32 L'association, au contraire, est une société permanente, qui ne se dissout guere,
au moins a Rome, que lors que I'ftat la dissout par mesure de police. On peut
donc en conclure que, en vertu méme de ce pacte statutaire qui liait les associés,
cette propriété commune, cette arca communis, échappait au partage, tant que
durait I'association. Chaque associé s'était interdit de demander a part, échappe
également, soit a la mainmise des héritiers, soit au gage des créanciers. En fait, il
y avait probablement un petit patrimoine séparé, administre par les gérants de
I'association au nom de tous les associés, mais sur lequel la part individuelle de
chacun ne se fixait et ne se précisait qu’au cas de dissolution proprement dite, ou
encore en cas de retrait d'un des membres.” SateiLLes, Raymond. De la personnalité
Juridigue: histoire et théories; vingt-cinq lecons d’introduction a un cours de droit
civil comparé sur les personnes juridiques. 2. ed. Paris: Arthur Rousseau, 1922, p.
69-70.

33 “Although the Stoics, like their predecessors, looked upon the state as an organic
community, they attributed to the individual an autonomous value. On the other
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Como se percebe, e serd destacado com mais detalhe posteriormen-
te, originalmente a ideia de corpus e, por consequéncia, seus sinénimos
universitas e collegium nio se aplicavam apenas aquilo que atualmente
consideramos de direito privado, mas também 2 esfera pablica®.

Da mesma forma, a palavra societas representava um tipo de corpus,
que, igualmente, nao equivale de forma precisa a qualquer estrutura mo-
derna®. Alguns autores privatistas do século XIX buscaram identificar

hand, so far as the essence of the association was concerned, they introduced
the idea of unity and its articulation as the highest principle of the whole world.
In so far as the subordinated communal being belonged to the general category
of bodies composed of diverse parts (corpora ex distantibus), they simultaneously
ascribed to the individual and his association an independent corporeal unity with
its own essence of life. They created the concept of the corpus reipublicae that they
extensively utilized themselves. But the idea of an imminent personality residing in
this unity remained entirely alien to them. They considered the inherent unity of
the body of the state as an ethical and legal bond which held together the relevant
parts but failed to discern the subject of this unity; rather, to the Stoics, the subject
remained the collectively united group formed by such a bond.” Gierke, Otto.
Associations and Law: The Classic and Early Christian Stages. Trad. George Heiman.
Toronto: University of Toronto, 1977, p. 84-85.

34 “S'il en est ainsi, on doit reconnaitre que, dans une association de ce genre, il y a
plus qu’un simple groupement d’individus. Il y a une institution, un établissement
permanent qui survit aux personnes elles-mémes. Cela suffit a montrer que nous
dépassons ainsi la sphere du droit individuel et du droit privé. Le droit privé
concerne les individus en tant qu’individus, il ne tient compte que de l'individualité.
Le droit des associations ne tient plus compte, au contraire, des individualités prises
en tant qu’individualités; il ne concerne que los droits du groupe, en tant qu’unité
corporative. C'est um droit des collectivités. Nous sommes en dehors de la sphere
du droit privé pur. Nous touchons a un autre domaine, celui qui vise les droits de
la communauté, les intéréts publics, en entendant par la ce qui est commun a tout
un ensemble d'individus, dans la sphére de leurs rapports collectifs. Ce domaine
entre par suite dans celui du droit public.” SaLeiLes, Raymond. De la personalité
Juridique: histoire et théories; vingt-cinq lecons d’introduction a un cours de droit
civil comparé sur les personnes juridiques. 2. ed. Paris: Arthur Rousseau, 1922, p. 48.

35 Em seu estudo sobre as associagbes comerciais medievais, Max Weber comparou
as societas romanas com as associacdes ou sociedades comerciais existentes no
direito germanico quando publicou, entdo, este que foi seu primeiro livro, em 1889,
concluindo, dessarte, que ndo eram institutos juridicos comparaveis em razdo da
societas ndo representar uma possibilidade de obrigacdo perante terceiros, apenas
entre os socii, de forma que ndo seriam comparaveis as sociedades modernas
dotadas de personalidade juridica. “The most profound differences can perhaps be
stated as follows: According to Roman law, the formation of a societas toward one
another to make contributions toward the achievement of the partnership’s goal. In
our case, the contributions pertain to their labor power and, as far as necessary, their
capital to keep the business going. (...) The institution of the general partnership is
entirely different: The existence of such a partnership is by no means limited in its
consequences to the relations between the socii; it is a fact that third parties cannot
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diferencgas entre os termos societas e universitas, argumentando que am-
bos seriam institutos de direito privado, sendo que o termo sociezas esta-
ria ligado ao tipo de sociedade que poderiamos chamar de simples em
nosso regime juridico brasileiro, e que a universitas representaria algo
préximo das atuais sociedades andnimas. Tal esforco se revela anacrd-
nico e, nesse caso em particular, equivocado do ponto de vista concei-
tual. No Direito Romano, as societates publicanorum eram comumente
consideradas organizagdes profissionais e o exercicio de algumas ativi-
dades estavam ligadas ao envolvimento obrigatério em tais sociezates.
Em razdo de seu cariter obrigatério, como destaca Gierke, as sociezates
foram consideradas, apés a codifica¢io do Direito Romano, como par-
te do ius publicum™.

No entanto, cabe aqui uma andlise mais aprofundada do uso da pala-
vra collegium, uma vez que, dentre os diversos sinénimos de corpus, pa-
rece ser a palavra que mais se aproxima do uso contemporaneo dado as
pessoas juridicas no ambito do direito privado®.

Os collegia eram associagdes, de cardter tanto puiblico quanto pri-
vado, de diferentes tipos e voltadas a finalidades distintas (profissionais,
culturais, caritativas, religiosas)*. O collegium tipico da Republica e do
inicio do Império consistia num conjunto de homens, as vezes vizinhos,
frequentemente trabalhadores de um mesmo ramo comercial, que se as-
sociavam voluntariamente, sempre sob a protecio e para a adoragio de
algum deus — ou deuses —, e usualmente para fins de comércio e para o
sepultamento adequado de seus membros®. Um collegium passava a ter
relevincia na esfera do que atualmente poderiamos considerar direito
privado quando algum bem — seja dinheiro, bens mdéveis (p. ex., uma em-

ignore. Those kinds of commercial transactions that a socius, in accordance with
the partnership agreement, make on account of ‘the partnership’ bind all partners
equally.” Weser, Max. The History of Commercial Partnerships in the Middle Ages. Trad.
Lutz Kaelber. Lanham: Rowman & Littefield, 2003, p. 54-55.

36 Gierke, Otto. Associations and Law: The Classic and Early Christian Stages. Trad. George
Heiman. Toronto: University of Toronto, 1977, p. 101.

37 Durr, PatrickWilliam. PersonalityinRoman PrivateLaw.NewYork:Kelley,1971,p.129-130.

38 Bercer, Adolf. Encyclopedic Dictionary of Roman Law. Philadelphia: The American
Philosophical Society, 1968, p. 395.

39 Durr, Patrick William. Personality in Roman Private Law. New York: Kelley, 1971, p. 102.
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barcagio) ou imdveis (p. ex., uma casa ou tumba) — era separado e desti-
nado ao uso e servio do co/legium, pelos seus membros, algum benfeitor
ou mesmo o préprio Estado®.

Aos collegia, que eram associagdes de pessoas constituidas para a
consecu¢io de um objetivo permanente, foram gradualmente conferidos
certos direitos enquanto associagdes, por exemplo, o de ser proprieta-
rio e fazer a manumissio de escravos, e adquirir legados sob um testa-
mento*!. No entanto, os collegia ndo tinham capacidade civil em sentido
moderno, mas uma gama de prerrogativas separadas e independentes,
na medida do que era necessédrio para o desempenho de suas atividades.
Os collegia nao eram personae, mas corpora, entes aos quais o direito ro-
mano reconheceu, de modo relutante, como possiveis titulares de certos

direitos reais e obrigacionais*.

A concepgio dessas associagdes como entes diversos das pessoas dos
sécios e como sujeitos autdnomos de relagdes juridicas se desenvolveu
mais intensamente no inicio do direito romano cléssico, por causa da /Jex
Iulia de Collegiis, atribuida a Augusto em data imprecisa, a qual subor-
dinou a constitui¢do de novos entes corporativos a requisitos minimos
e autorizagio estatal expressa®. A representagio processual dos co/legia
autorizados (collegia licita) foi regulada pelo édito do pretor*. Para que
um collegium solicitasse permissdo para existir, deveria apenas provar sua
inofensividade, isto ¢, demonstrar que nio era e nio se tornaria um pro-
motor de fac¢io e sedi¢io®.

O progressivo — e sempre mais claro — reconhecimento, durante o
periodo cldssico, da subjetividade juridica dos co/legia /icita trouxe consigo
a consequéncia da responsabilidade limitada dos membros, na medida em

40 Durk, Patrick William. Personality in Roman Private Law. New York: Kelley, 1971, p. 130.

41 Bercer, Adolf. £Encyclopedic Dictionary of Roman Law. Philadelphia: The American
Philosophical Society, 1968, p. 395.

42 Durr, PatrickWilliam. PersonalityinRoman PrivateLaw.NewYork:Kelley,1971,p.136-138.

43 SaLeiLLes, Raymond. De la personnalité juridique: histoire et théories; vingt-cinq lecons
d’introduction a un cours de droit civil comparé sur les personnes juridiques. 2. ed.
Paris: Arthur Rousseau, 1922, p. 61.

44 GuArINO, Antonio. Diritto privato romano. 12. ed. Napoli: Jovene, 2001, p. 307.
45 Durr, PatrickWilliam. Personalityin Roman Private Law.New York:Kelley,1971, p.118-119.
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que, perante as obrigagoes assumidas pelos representantes do collegium,
respondia, em regra, apenas o patrimonio do ente constituido. Nesse sen-
tido, os s6cios eram responsaveis perante os credores no limite da con-

tribuicdo feita por cada um ao patrimonio comum (arca communis)*.

O termo collegia ganhou ainda maior relevancia histérica por sua
utilizag¢do posterior pelo direito candnico, particularmente pelo vinculo
direto de tal termo com a origem da teoriza¢do moderna sobre a per-
sonalidade juridica. Gierke é também reconhecido por ter identificado
um dos tracos mais antigos da atual teoria da personalidade juridica, nos
comentdrios de Sinibaldus Fliscus, posteriormente conhecido como Papa
Inocente IV, aos decretos do Papa Gregério IX. Em tais decretos, ficou
definido que um tipo de organizagio eclesidstica entdo chamado de co/-
legium poderia fazer um juramento por uma Unica pessoa, representando
todo o colégio. Ao comentar tal defini¢do, Sinibaldus Fliscus mencionou
que tal fato seria possivel “em razdo de o colégio figurar como uma pes-

~ . »47
Soa €m questoes Corporatlvas .

Transpondo tal terminologia para o momento presente, vé-se que
as palavras contemporaneas derivadas de collegia e universitas passaram
a ser adotadas para denotar organizac¢ées do setor educacional, em ra-
zdo da influéncia da Igreja Catdlica no desenvolvimento do sistema de
educagio tanto bdsica quanto universitdria. Ja a palavra “corporagio” em
lingua portuguesa manteve o sentido linguistico genérico muito préxi-
mo ao seu sentido original em latim, representando um conjunto de pes-
soas com determinada afinidade, sem um significado técnico-juridico.
Considerando a etimologia do termo “governanga corporativa’, oriundo
da lingua inglesa, ao contririo, identifica-se tanto o sentido amplo do
termo, préximo tanto ao latim quanto ao uso atual em portugués, quan-
to o relevante uso técnico-juridico. Na Inglaterra, a palavra corporation
¢ mais préxima do conceito de pessoa juridica de forma ampla do que
“corporagdo” em lingua portuguesa, e, nos Estados Unidos da América, a

46 GuARrINO, Antonio. Diritto privato romano.12. ed. Napoli: Jovene, 2001, p. 308.
47 Tradugao livre de: “cum collegium in causa universitatis fingatur una persona”. KOESSLER,
Maximilian. The Person in Imagination or Persona Ficta of the Corporation. Louisiana

Law Review, Baton Rouge, v. 9, n. 4, p. 435-449, May 1949, p. 437.
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palavra corporation passou a designar nao todas as pessoas juridicas, mas
um conjunto muito amplo de pessoas juridicas incluindo desde organi-
zagOes governamentais e sem fins lucrativos até as pessoas juridicas que
no direito brasileiro descreveriamos como uma sociedade andnima, sen-
do estas no caso designadas business corporations. Vejamos entdo como se
desenvolveram tais conceitos nesses dois ramos do direito anglo-saxénico.

Inegavelmente, o direito inglés foi profundamente influenciado
pelo direito romano, contrariamente ao que se poderia imaginar a par-
tir da ideia de que o que fundamenta a divisdo entre o direito comum
anglo-saxdo e o direito civil da Europa continental seria a maior adesio
do segundo aos principios do direito romano*. Outros elementos certa-
mente foram determinantes em tal divisdo, como a maior influéncia do
direito canénico na Europa continental, mas nio a influéncia do direito
romano na prética juridica até o século XIX, por meio do uso corren-
te do Corpus Iuris Civilis como fonte do direito por advogados e juizes.

A influéncia dos conceitos romanos demonstra-se muito presen-
te no direito britanico, por exemplo, no chamado caso do Hospital de
Sutton®, julgado em 1612 pela Court of Exchequer Chamber,a qual era, a
época, a corte de apelagido em todos os casos de direito privado. Esse caso
é,até hoje, o que determina no direito inglés o conceito de corporation, o
qual, como se verd, representa uma defini¢do genérica de pessoa juridica.

O caso girava em torno de uma disputa apresentada pelos herdei-
ros de Thomas Sutton, questionando previsdes testamentdrias que trans-
mitiam uma parcela de sua heranga para o hospital fundado por ele. Os
herdeiros questionavam, particularmente, a capacidade do hospital para
exercer o direito de propriedade e, de tal forma, ser o beneficidrio de di-
reitos hereditdrios.

48 SaLeiLLes, Raymond. De la personnalité juridique: histoire et théories; vingt-cinq lecons
d’introduction a un cours de droit civil comparé sur les personnes juridiques. 2. ed.
Paris: Arthur Rousseau, 1922, p. 9o0.

49 Reinvo UNipo. Sutton’s Hospital (1612) 77 Rep 960; Reino Unipo. Court of Exchequer
Chamber. The Case of Sutton’s Hospital. 1612, Reports of Sir Edward Coke, v. 10
(English Reports Full Reprint Volume 77: King’s Bench 1378-1865), p. 960-976, 1612.
Relator Sir Edward Coke, C.J.
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A opinido de Edward Coke neste caso talvez contenha uma das
passagens mais relevantes para o presente trabalho, sendo vélido o es-
forco de traducdo a partir do original em inglés da época:

¢ ¢ p g g p

-

E com razdo que deve se considerar que um Hospital, ainda que
apenas em expectativa, ou inten¢io, ou nomeagio, seja suficiente para
justificar a sua constituigo, pois a prépria pessoa juridica existe por si
s6 apenas em abstrato, reside apenas na intengdo e consideragio da lei,
pois a corporag¢io como agregado de muitos € invisivel, imortal e resul-
tante apenas da intengdo e consideragio da lei. Elas ndo podem cometer
trai¢do, ndo podem ser consideradas ilegais, ndo podem ser excomun-
gadas, pois ndo tém almas, nem sequer podem se pronunciar como pes-
soas, mas apenas por meio de um procurador. A corporagio que agrega
muitos ndo pode prestar votos de fidelidade, pois seu corpo invisivel nio
pode ser personificado, nem pode jurar, nio estd sujeita a doengas ou a
morte de seu corpo natural e diferencia-se de tal forma de outros casos>’.

De tal decisao, surgiu a declaragio de que as companhias nio tém
almas a serem salvas e nio tém corpos para serem encarcerados’’, e a qual
serd discutida na PARTE II abaixo®. Nas palavras de Coke, é possivel per-

50 “And it is great reason that an Hospital in expectancy or intendment, or nomination,
shall be sufficient to support the name of an Incorporation, when the Corporation
itself is onley in abstracto, and resteth onely in intendment and consideration of the
Law; for a Corporation aggregate of many is invisible, immortal, & resteth only in
intendment and consideration of the Law; and therefore cannot have predecessor
nor successor. They may not commit treason, nor be outlawed, nor excommunicate,
for they have no souls, neither can they appear in person, but by Attorney. A
Corporation aggregate of many cannot do fealty, for an invisible body cannot be in
person, nor can swear, it is not subject to imbecilities, or death of the natural, body,
and divers’ other cases.” Reno UNipo. Sutton’s Hospital (1612) 77 Rep 960; ReiNo
Unipo. Court of Exchequer Chamber. The Case of Sutton’s Hospital. 1612, Reports of
Sir Edward Coke, v. 10 (English Reports Full Reprint Volume 77: King’s Bench 1378-
1865), p. 960-976, 1612. Relator Sir Edward Coke, C.J.

51 “A corporation cannot commit treason, or felony, or other crime, in its corporate
capacity: though its member may, in their distinct individual capacities. Neither is it
capable of suffering a traitor’s, or felon’s punishment, for it is not liable to corporal
penalties, nor to attainder, forfeiture, or corruption of blood. (...) It cannot be
committed to prison; for its existence being ideal, no man can apprehend or arrest
it. (..) Neither can a corporation be excommunicated; for it has no soul, as is gravely
observed by sir Edward Coke.” Biackstone, William. Commentaries on the Laws of
England (1765). New York: William S. Hein, 1992, v. 1, p. 464-465.

52 Sobre a retomada de tal discussdo no ambito do desenvolvimento da teoria da
ficcdo da pessoa juridica, com influéncia sobre a doutrina juridica estadunidense,
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ceber que ainda nio estd presente a ideia de personalidade juridica como
uma ficgdo, diversa da personalidade natural individual. No entanto, estdo
presentes alguns elementos essenciais da teoria da personalidade juridi-
ca, que € a prépria ideia de que existem diferencas substanciais entre a
corporation e os individuos, e que tais diferencas sdo, basicamente, que a
pessoa natural (i) existe, sujeitando-se a puni¢es, como a excomunhio,
(ii) tem um corpo que estd sujeito 2 morte, (iii) tem uma alma que estd
sujeita a processos de puni¢io, redengdo ou bengio, e (iv) se insere na
categoria de entes morais e, como consequéncia, capazes de realizar es-
colhas livres. Por outro lado, as pessoas juridicas (i) apenas existiriam na
medida em que autorizadas pela lei, (ii) ndo teriam um corpo e, como
consequéncia, poderiam atingir a perpetuidade, (iii) ndo teriam alma e,
de tal forma, nio teriam capacidade de se arrepender de seus atos, e (iv)
ndo seriam entes morais e, portanto, nio teriam capacidade de reali-
zar escolhas livres, estando subjugadas aqueles que exercem seu contro-
le. Estes elementos, aqui denominados, respectivamente, de existéncia,
materialidade, consciéncia e moralidade, sdo os elementos essenciais da
teoria cldssica da pessoa juridica, originalmente desenvolvida no século
XIX e que se mantém viva até os dias atuais, passando a ser objeto de
uma discussdo mais profunda a seguir.

Na opinido de William Searle Holdsworth, um dos principais his-
toriadores contemporineos do direito inglés, o caso do Hospital de
Sutton marcou a superagio das regras medievais na Inglaterra com re-
lagdo ao reconhecimento da personalidade juridica, sinalizando o inicio

)
da regra moderna. A regra moderna seria a regra derivada do princi-
pio da existéncia, segundo a qual a pessoa juridica, sendo um ente fic-
to e artificial, poderia apenas ser criada com base na “autoridade legal
de constitui¢do”, ou seja, pelo direito comum, com autorizagio do par-
lamento, por decreto real, ou conforme prescrigdo legal®. Foi superado,
definitivamente, o entendimento antes prevalente nas cortes inglesas de
>
que as pessoas juridicas poderiam ser criadas por implicagdo (y impli-

ver item 4.1. O Desenvolvimento Conceitual da Teoria da Ficcao.

53 HotpswortH, W. S. English Corporation Law in the 16th and 17th Centuries. The Yale
Law Journal, New Haven, v. 31, n. 4, p. 382-407, Feb. 1922, p. 382.
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cation), equivalente, por analogia ao direito privado brasileiro, ao reco-
nhecimento das sociedades de fato, o que, por consequéncia, passou a
ndo ser mais admitido no direito inglés. Por conseguinte, Coke concluiu
que nfo seria necessario que os documentos de constituicao do Hospital
de Sutton contivessem previsdes expressas de que tal entidade poderia
deter ou alienar bens, receber doagoes e herangas, pois tais capacidades
eram naturalmente resultantes de sua constitui¢do regular nos termos
do regime juridico vigente.

Atualmente, no direito inglés, a palavra corporation mantém o seu
sentido amplo, sendo que as sociedades empresarias sio reguladas pelo
Company Act 2006, incluindo quatro tipos de sociedades: (i) sociedades
de responsabilidade limitada e ndo limitada (/imited and unlimited com-
panies), (ii) sociedades andnimas abertas e fechadas (private and public
companies), (iii) sociedades de responsabilidade limitada por garantia
(companies limited by guarantee and having share capiz‘a/) e (iv) socieda-
des de interesse comunitario (community interest companies). Entidades
sem fins lucrativos sdo reguladas pelo Charities Act 2006, o qual prevé
formas especificas de registro de institui¢oes beneméritas de interesse
publico. Assim, é possivel afirmar que, no direito inglés, a palavra corpo-
ration manteve o seu sentido histérico, presente no caso do Hospital de
Sutton, equivalente ao sentido amplo de personalidade juridica, tanto
de interesse publico como privado, guardando assim semelhanga com o
conceito romano de corpus™.

No direito estadunidense, a dire¢do da jurisprudéncia tomou um
caminho bem diverso, logo apés a independéncia e a formagdo da unido
tederativa, como forma de marcar a mudancga causada pelos termos da
propria Constitui¢io dos Estados Unidos da América no direito socie-
tario. O caso que marcou tal mudanga foi a disputa entre os frustees do
Dartmouth College e o estado de New Hampshire, julgado pela Suprema
Corte dos Estados Unidos em 1819. No caso, a assembleia legislativa
do Estado de New Hampshire tinha aprovado uma lei que destituia os

54 A palavra corporation ainda é utilizada também no direito inglés para designar
determinados comités de organizacoes governamentais, sendo na maioria dos
casos 6rgaos municipais, por razdes histdricas e sem base legal especifica.
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membros do Board of Trustees do Dartmouth College, permitindo que o
governo do Estado indicasse os novos membros, e transferiu os bens da
instituicdo para o préprio Estado, implementando uma efetiva estatiza-
¢do da institui¢do. O Dartmouth College tinha sido constituido no ano
de 1769, antes, portanto, da independéncia estadunidense, por decreto

real do Rei Jorge III do Reino Unido.

Considerando tais fatos, a Suprema Corte dos Estados Unidos da
América analisou principalmente se os atos constitutivos do Dartmouth
College seriam ou nio um contrato e, de tal forma, se seriam ou nio pro-
tegidos pela Constituigio estadunidense. O caso foi relatado pelo pre-
sidente da Suprema Corte, John Marshall, responsavel pela redacio de
algumas das decisbes mais importantes daquela corte em matéria cons-
titucional, incluindo a decisio de Marbury contra Madison®, que, alguns
anos antes, em 1803, implementou pela primeira vez o controle cons-
titucional, permitindo que a legislacdo do Estado de New Hampshire
tosse questionada no presente caso.

Em seu voto, John Marshall adotou um conceito do que seria uma
corporation muito similar ao adotado por Coke:

Uma corporagio é um ente artificial, invisivel, intangivel e existente
apenas em contemplagdo da lei. Sendo uma mera criatura da lei,
possui apenas aquelas propriedades que seus atos constitutivos lhe
conferem, de forma expressa ou incidental 4 sua prépria existéncia.
Tais propriedades sdo aquelas que se supdem terem sido mais bem
calculadas para atingir o objetivo com que ela foi criada. Entre
as mais importantes estdo a imortalidade, e, caso seja permitido
utilizar tal expressdo, a individualidade — propriedades segundo
as quais uma sucessio perpétua de muitas pessoas é considerada
como sendo a mesma, e pode agir como um individuo singular.
Elas permitem que a corporag¢io administre seus préprios assuntos

e exer¢a a propriedade sem as complexidades desconcertantes, a

55 Estapos UNIDos DA AMmERIcA. Suprema Corte dos Estados Unidos da América. William
Marbury v. James Madison, Secretary of State of the United States. 1803, U.S.
Reports, v. 5, p. 137-180, 24 fev. 1803.
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necessidade perigosa e infinita, de movimentos perpétuos com o

fim de transmiti-la de mio em mio’°.

Em seu voto no caso do Dartmouth College, Marshall refor¢ou dois
elementos da estrutura da personalidade juridica também adotados por
Coke, quais sejam: a existéncia e a materialidade. De forma similar a
Coke, Marshall afirma que a existéncia da personalidade juridica depen-
de de sua adequagio 4 lei, mas complementa o aspecto da materialidade
ao deixar claro que a razdo de existéncia da presuncio de perpetuida-
de da pessoa juridica é exercer o direito de propriedade, evitando-se os
efeitos do processo de sucessdo civil.

Marshall reforca a ideia de que a entidade para a qual é garantida
personalidade juridica pode realizar quaisquer objetivos que o governo
deseje promover. Em sua anilise, tais objetivos licitos, por serem dese-
jados pelo governo, sdo considerados um beneficio para a sociedade, e,
como tal, compdem um elemento importante da formagio dos contra-
tos no direito estadunidense, que € a consideration®. A consideration seria
uma espécie de compensagio pelas obrigagoes assumidas em um con-

56 “A corporation is an artificial being, invisible, intangible, and existing only in
contemplation of law. Being the mere creature of law, it possesses only those
properties which the charter of its creation confers upon it either expressly or as
incidental to its very existence. These are such as are supposed best calculated to
effectthe objectfor which it was created. Among the mostimportantare immortality,
and, if the expression may be allowed, individuality -- properties by which a
perpetual succession of many persons are considered as the same, and may act as
a single individual. They enable a corporation to manage its own affairs and to hold
property without the perplexing intricacies, the hazardous and endless necessity,
of perpetual conveyances for the purpose of transmitting it from hand to hand. It is
chiefly for the purpose of clothing bodies of men, in succession, with these qualities
and capacities that corporations were invented, and are in use. By these means, a
perpetual succession of individuals are capable of acting for the promotion of the
particular object like one immortal being.” Estabos UNiDOs bA AmERICA. Suprema Corte
dos Estados Unidos da América. The Trustees of Dartmouth College v. Woodward,
Secretary of State of the United States. 1819, U.S. Reports, n. 17, v. 4, p. 518-715, Feb.
1819, p. 636.

57 “The objects for which a corporation is created are universally such as the
government wishes to promote. They are deemed beneficial to the country; and this
benefit constitutes the consideration, and, in most cases, the sole consideration of
the grant. In most eleemosynary institutions, the object would be difficult, perhaps
unattainable, without the aid of a charter of incorporation. Charitable or public-
spirited individuals, desirous of making permanent appropriations for charitable or
other useful purposes, find itimpossible to effect their design securely and certainly
without an incorporating act.” Estapos UNIDOS DA AMERICA. Suprema Corte dos Estados
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trato, como uma exigéncia a mais do que a simples vontade das partes.
Assim, o contrato exigird uma efetiva troca entre as partes. Ou seja, se
o governo d4 a entidade criada o direito de ter uma personalidade juri-
dica, recebe em troca os beneficios sociais gerados por tal entidade. Em
razdo disto, Marshall conclui que os atos de constitui¢io do Dartmouth
College eram efetivamente um contrato, tendo como partes os doadores
que tinham transferido recursos para a institui¢do com base em tais do-
cumentos de constitui¢io, os frustees que receberam a obrigacio de diri-
gir a institui¢do e a coroa inglesa, da qual o Estado de New Hampshire
era sucessor. Marshall reconhece que, no direito inglés, o parlamen-
to seria considerado soberano, e as alteragbes dos atos constitutivos do
Dartmouth College seriam admitidas.

Do estudo, pode-se perceber que o conceito de corporation no di-
reito estadunidense ¢ muito mais abrangente do que normalmente se
taz compreender. Originariamente, as corporations representavam a Gni-
ca forma de constituir uma pessoa juridica em muitos dos estados nor-
te-americanos, tanto de direito piblico como de direito privado®®. Até o
momento presente, em muitos estados dos Estados Unidos da América,
as mesmas regras aplicam-se a formas societdrias para as quais, no direi-
to brasileiro, existiriam tipos muito especificos. Por exemplo, a General
Corporation Law do Estado de Delaware®, atualmente considerado o
local de onde emanam os principais entendimentos sobre o direito so-
cietdrio estadunidense, em razio da influéncia de sua corte, aplica-se
igualmente ao que, no Brasil, considerariamos sociedades anonimas
abertas e fechadas, sociedades anénimas de economia mista, compa-
nhias estatais, associagdes sem fins lucrativos, fundagdes, cooperativas e,

Unidos da América. The Trustees of Dartmouth College v. Woodward, Secretary of
State of the United States. 1819, U.S. Reports, n. 17, v. 4, p. 518-715, Feb. 1819, p. 637.

58 Situacao semelhante podia ser identificada no Brasil no século XVIII, quando clubes
e outras associacdes sem fins lucrativos eram organizados na forma de sociedades
anonimas, de forma que a especializacdo da sociedade anonima como sociedade
empresariano direito brasileiro surge no século XIX. Cf. HANSMANN, Henry; PARGENDLER,
Mariana. The Evolution of Shareholder Voting Rights: Separation of Ownership and
Consumption. Yale Law Journal, v.123, n. 4, p. 948-1013, Jan. 2014.

59 Estapos UNIDOs DA AMmERicA. General Delaware Code, Title 8. Disponivel em: http://
delcode.delaware.gov/title8/title8.pdf. Acesso em: 22 out. 2018.
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talvez mais surpreendentemente, organizagoes politicas inteiras, como
prefeituras, que, em seu momento fundacional, tenham escolhido se or-
ganizar como corporations. A variedade de tipos de organizagdes sociais
que foram constituidas como corporations é enorme, incluindo também
partidos politicos, organizacoes religiosas, associagdes de classe e sindi-
catos, isto é, ocupando ainda hoje a fun¢do de meio genérico para cons-
titui¢do de pessoas juridicas.

Dessa forma, apesar do fato de a maior parte dos livros juridicos e
cursos em escolas de direito sob o titulo de corporations dedicar-se ape-
nas as sociedades anonimas, nio seria correto dizer que a tradugdo mais
adequada do termo corporation para o direito brasileiro seja efetivamen-
te “sociedade anonima”. Se ¢ verdade que, historicamente, as corporations
ocuparam o papel de base para o registro de qualquer tipo de pessoa ju-
ridica, incluindo até mesmo pessoas juridicas de direito publico, atual-
mente isso ndo é mais verdade.

Por razoées tanto de cunho tributdrio quanto de redugio de cus-
tos com a prépria manutengdo das estruturas societdrias, a maioria das
unidades federativas dos Estados Unidos da América adotou leis para
criagdo de estruturas societdrias andlogas as adotadas para as sociedades
limitadas no direito brasileiro. Sdo as chamadas Zimited liability compa-
nies, as quais, juntamente a outros tipos societarios que oferecem respon-
sabilidade limitada, como a /imited liability partnership,ocupam o espago
anteriormente tomado pelas corporations como forma prioritiria para a
constitui¢do de pessoas juridicas de direito ptblico nos Estados Unidos®.

Em verdade, a primeira legislagio permitindo a criagdo de uma
pessoa juridica de direito privado no direito estadunidense foi adotada
pelo pequeno Estado de Wyoming, em 1977¢, regulando o que seriam
as primeiras /imited liability companies. Os demais estados adotaram le-
gislagoes similares ao longo dos anos 1990, e, ja nos anos 2000, tal tipo
societdrio tinha se tornado o mais popular, de forma que, por exem-

60 Nesse sentido, ver RissteN, Larry E. The Rise of the Uncorporation. Oxford: Oxford
University, 2010.

61 Estapos UNIDOs DA AmErRIcA. Wyoming Limited Liability Company Act, ch. 158, 1977
Wyo. Sess. Laws 577 (enacted Mar. 4, 1977).
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plo, no Estado de Delaware, no ano de 2007, o nimero de novas /imi-
ted liability companies constituidas foi de 112.982, ndmero expressivo
se comparado com o nimero de corporations no mesmo ano, de apenas
34.144%. Vale ressaltar o que ji foi dito anteriormente, ou seja, que en-
tre as corporations registradas de acordo com a General Corporation Law
do Estado de Delaware, estdo incluidas as business corporations, andlogas
as sociedades anénimas no direito brasileiro, mas também associacoes
sem fins lucrativos, fundagdes, entre outras modalidades de pessoas ju-
ridicas, tais quais conhecidas no direito brasileiro. Ndo é sem razdo que
essa relevante legislagio seja chamada General Corporation Law, ja que
suas regras valem para diversos tipos de corporations. Nota-se, no direito
estadunidense, uma tendéncia também identificada no direito brasileiro
historicamente e consolidada apés a adogio do novo regime juridico das
sociedades limitadas com base no Cédigo Civil de 2002, mas também
presente em diversos paises de tradi¢do civilista, que é a predominin-
cia das sociedades limitadas e a op¢do por sociedades an6nimas apenas
nos casos de estruturas que dependam de formas de financiamento mais
complexas ou de modelos de governanga corporativa mais sofisticados®.

Como visto, por um lado o termo corporate governance foi criado
quando a experiéncia com a adogao de /imited liability companies efeti-
vamente nio existia. No entanto, nio seria adequado interpretar que o
seu uso corrente ndo incluiria também o estudo de tais formas societa-
rias. Uma das principais respostas regulatérias dos Estados Unidos da
América a crise de 2008 foi o chamado Dodd-Frank Act, de 2010%, o
qual teve como um dos seus principais objetivos regular a atividade dos
chamados hedge funds e private equity funds, estruturados de forma do-

62 CHrismaAN, Rodney D. LLCs Are the New King of the Hill: An Empirical Study of the
Number of New LLCs, Corporations and LPs Formed in the United States Between
2004-2007 and How LLCs Were Taxed for Tax Years 2002-2006. Fordham Journal of
Corporate & Financial Law, New York, v. 15, n. 2, p. 459-489, 2009, p. 460.

63 PortucaL Gouvia, Carlos. Em Defesa do Regime: As Regras Aplicaveis as Sociedades
Limitadas como um Convite almaginacao Institucional. /n: Moura Azevepo, Luis André
N. de; MonTero DE CasTrO, Rodrigo R. (Orgs.). Sociedade Limitada Contemporanea.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 297-351.

64 Estapos UNiDos DA AMEiricA. The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act, 21st Jul. 2010, Public Law 111-203 (124 Stat. 1376).
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minante com uma combinagdo de /imited liability companies e limited
partnerships. De tal maneira, as preocupagdes com a relagdo entre as es-
truturas societdrias das /imited liability companies e as limited partnerships
sem duvida ocupam um papel relevante no debate internacional relacio-
nado a governanga corporativa, nio sendo possivel adotar uma interpre-
tacdo restritiva de que tal temdtica seja relacionada apenas ao estudo das
corporations de forma geral ou das business corporations de forma especifica.

1.3. O Uso CONTEMPORANEO DO TERMO
“GOVERNANCA CORPORATIVA”

Conforme mencionado, o termo “governanga corporativa’surgiu em
lingua inglesa, portanto, ndo como um termo técnico-juridico resultante
do processo legislativo, de decisoes judiciais ou de comentdrios de estu-
diosos. O termo ganhou visibilidade por meio dos envolvidos na admi-
nistra¢do de companhias abertas e da midia especializada na cobertura
das atividades de tais companhias. Nos termos de Richard Eells, a arte
teria caminhado mais rdpido que a ciéncia no que tange a governanga
corporativa, e a pratica do que entdo se passaria a chamar assim esta-
beleceu-se antes do que qualquer tratamento tedrico sobre a matéria®.

Nesse sentido, parece adequado levar em consideragio todos os ele-
mentos expostos, quais sejam, (i) a etimologia das palavras que compdem
o termo “governanga corporativa’, (ii) o uso histérico dado a tais palavras
dentro do sistema juridico dos paises de tradi¢do anglo-saxa, (iii) o uso
corrente das palavras 4 época em que o termo foi criado e, por fim, (iv)
o uso técnico-juridico contemporineo. Levantados tais elementos, de-
ve-se considerar a adequada utilizagdo do termo em lingua portuguesa.

Como jd ressaltado, o termo na lingua inglesa, corporate governan-
ce, ndo pode ser entendido de forma restritiva como relacionado apenas
ao governo das sociedades anonimas. Tal interpretagio seria equivocada
do ponto de vista etimolégico, uma vez que, conforme visto®, a palavra

corpus em latim era vista como sinénimo de todas os demais termos que

65 EeLis, Richard. The Government of Corporations. New York: Free Press of Glencoe,
1962, p. 4.
66 Ver item 1.2. Etimologia do Termo “Corporacgdo”.
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se referem aos predecessores das formas de pessoa juridica contempo-
rinea, como universitas, collegium e societas. Ademais, do ponto de vista
etimoldgico, nio se justifica restringir o uso do termo a organizagdes de
direito publico ou privado.

Quanto a tradigio juridica anglo-saxa, também ficou evidente pelo
estudo realizado que, tanto na Inglaterra quanto nos Estados Unidos da
América, a palavra corporation tem um sentido amplo, abarcando diversos
tipos de pessoas juridicas. Além disso, na época em que foi criado, assim
como hoje, a palavra corporation, tanto no Reino Unido como nos Estados
Unidos da América, faz referéncia ndo a um tipo societdrio especifico,
mas a uma forma genérica de organizagio, nio exclusivamente empre-
sarial, passivel de ser utilizada para diversos fins, incluindo a organizagio
de atividades governamentais, associativas, cooperativas e beneméritas.

Conclui-se, entdo, que uma visio restritiva do termo corporate go-
vernance nio estaria de acordo com nenhum dos elementos estudados,
e, por consequéncia, partindo da andlise da linguagem sugerida por
Wittgenstein, ndo seria possivel explicar a grande adeséo e significado
linguistico que o termo atingiu atualmente. Mostra-se judicioso aceder
que o sentido técnico do termo guarde uma conexdo com seu sentido
historicamente construido, sendo entio recomenddvel adotar o seu sen-
tido como representando o estudo da dire¢do, entendida como governo
propriamente dito, de pessoas juridicas de forma geral.

Como serd discutido de forma mais detalhada abaixo, esfor¢os para
restringir o uso do termo a sociedades anénimas parecem-nos motiva-
dos por aspectos ideoldgicos, e ndo por um esforgo efetivo de compreen-
sio da governanga corporativa como um campo de estudo. E inegével
que, desde que o termo foi transformado em um termo de arte, a lite-
ratura relacionada, por exemplo, 4 governanga corporativa de organiza-
¢oes sem fins lucrativos®” e de empresas sob controle governamental®®

67 ALEXANDER, Jeffrey A.; WEINER, Bryan J. The Adoption of the Corporate Governance
Model by Nonprofit Organizations. Nonprofit Management & Leadership, New Jersey,
v. 8, n. 3, p. 223-242, Spring 1998.

68 MitHaupt, Curtis J.; PARGENDLER, Mariana. Governance Challenges of Listed State-
Owned Enterprises around the World: National Experiences and a Framework for

A Estrutura da Governanca Corporativa.indd 49 08/07/2022 15:51:11



50 — A ESTRUTURA DA GOVERNANGA CORPORATIVA

expandiu-se largamente, impedindo que tais estudos possam simples-
mente ser ignorados.

Finalmente, cabe discorrer sobre a forma mais adequada de tradu-
Zir o termo corporate governance para alingua portuguesa. Inicialmente, é
necessdrio reconhecer que o termo “governanga corporativa’ ja foi ampla-
mente adotado no Brasil, até mesmo no debate publico da dltima década,
em razdo dos graves escindalos de corrupgio identificados nos anos 2010.
O termo foi adotado pelos érgios reguladores, desde que a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) adotou sua Cartilha de Melhores Préticas
em Governanga Corporativa, em junho de 2002%. Resta saber se tal tra-
dugio seria correta tanto do ponto de vista da lingua portuguesa quan-
to do ponto de vista técnico-juridico. Pode-se concluir que sim, apesar
das relevantes vozes dissonantes, como se vera abaixo.

Arnoldo Wald, partindo do pressuposto implicito de que corpora-
te governance diz respeito apenas as sociedades an6nimas, afirma que o
uso do termo “governanga corporativa’ em portugués contém um angli-
canismo condendvel, considerando que o termo “corporag¢io”, em lingua
portuguesa, ndo se identifica com a sociedade andnima, mas tem a co-
notagdo de uma associagio profissional, com origens medievais”. Nesse
sentido, na linha do ji exposto acerca da amplitude de corporation no di-
reito estadunidense, buscar traduzir o termo corporate governance como
“governo das empresas” nio condiz nem com a origem do uso do termo,

que nio continha tal restri¢do, nem com seu uso atual, uma vez que é

Reform. Cornell International Law Journal, Ithaca, v. 50, n. 3, p. 473-542, set. 2017.

69 ComissAio  DE  VALORES MosILIARIOS. Recomendacbes da CVM sobre Governanga
Corporativa, Rio de Janeiro, p. 1-11, jun. 2002. Disponivel em: http://www.cvm.gov.
br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf. Acesso em: 6 nov. 2020.

70 “Inicialmente, é preciso justificar uma pequena mudanca de terminologia que
estamos introduzindo no presente artigo, ao intitula-lo ‘governo das empresas’,
em vez de usar a expressao, que ja se tornou usual em nosso direito, ‘governanca
corporativa’. Entendemos que, no direito brasileiro, descabe caracterizar sociedade
anonima como corporacao, tratando-se de um anglicismo condenavel, nao
sO por respeito a lingua nacional como também pela associacao de ideias que
pode acarretar. Na lingua portuguesa, corporacao tem o sentido de associacao
profissional, sendo inclusive uma reminiscéncia medieval.” WaLb, Arnoldo. O
governo das empresas. Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem, Sao Paulo, a. 5, n. 15, p. 53-58, jan./mar. 2002, p. 53.
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inegavel que o termo hoje se aplica também a pessoas juridicas sem fins
lucrativos, as quais ndo se enquadrariam, no direito brasileiro, na cate-
goria de empresa (mas que, no direito estadunidense, poderiam assumir

a forma de corporations)”.

Também ndo ¢ adequado considerar que a tradugio “governanga
corporativa” contenha anglicismo. Anglicismo seria a introdugio de pa-
lavras a lingua portuguesa que nio existem em nossa lingua, seja a falada
no Brasil, em Portugal, ou quaisquer outros paises luséfonos’. Ocorre
que, quando o termo corporate governance foi criado nos Estados Unidos
da América, nos anos 1960, o sentido das palavras “governanca” e “cor-
poragio”, assim como todos seus derivativos, eram similares no Brasil.
Assim, a simples conjungdo das palavras governanga e corporativa nio

poderia ser considerada como um anglicismo.

E necessirio concordar com Arnoldo Wald, no entanto, que se-
ria um anglicismo condendvel utilizar, em lingua portuguesa, a palavra
“corporagio” como sinénimo de “sociedade andonima” ou qualquer outro
tipo de sociedade empreséria. Haveria, nesse caso, um anglicismo pois
se estaria criando um sinénimo para “sociedade anénima” baseado em
uma tradugio equivocada da palavra corporation, que, na lingua inglesa,
inclui ndo apenas as sociedades empresdrias, mas uma pletora de tipos
de pessoas juridicas quando temos por base o direito brasileiro.

Um erro néo justifica outro, mas, também, um erro nao necessaria-
mente leva a outro. Como a palavra “corporagio”ja era utilizada em por-
tugués com grande similaridade e devido 4 sua origem etimoldgica latina
(de maneira préxima também aquela adotada gradualmente no direito
anglo-saxdo, ao longo de séculos de decisées judiciais), adotar a tradugio

71 Da mesma forma, devem ser rejeitadas tentativas igualmente restritivas de traducao
do termo corporate governance como “governanca empresarial”. Ver LAUTENSCHLEGER
Junior, Nilson. Os desafios propostos pela governanga corporativa ao direito empresarial
brasileiro: ensaio de uma reflexao critica e comparada. Sao Paulo: Malheiros, 2005,
p-29-30.

72 De acordo com o dicionario Houaiss, anglicismo significa a “acepcao de
determinada palavra de nossa lingua que é exdtica, em relacao as acepcoes
vernaculas registradas durante a sua evolucdo no portugués, por ter sido tomada
recentemente de empréstimo ao inglés.” Houaiss, Antonio. Houaiss da lingua
portuguesa. Rio de Janeiro: Objetiva, 2009, p. 135.
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do termo como governanga corporativa apenas faz a devida homenagem
a tal histérico comum, revelando muito mais sobre a importincia do tema
do que uma visdo restritiva, focada apenas em sociedades empresdrias.

Além disso, Arnoldo Wald destaca que o termo “corporativo” (e
“corporativista”) tem frequentemente um sentido pejorativo em lingua
portuguesa, ao ser relacionado a prevaléncia de interesses de grupos es-
pecificos em detrimento de outros™. Nesse sentido, a tradugio sugerida
pelo referido autor, como “governo das empresas”, seria mais adequa-
da na medida em que abarcaria a sociedade empresaria como um todo,
além dos grupos que eventualmente com ela colaborem’™.

Segue linha similar Jorge Manuel Coutinho de Abreu, ao optar
pela terminologia “governagio das sociedades empresirias”, argumen-
tando que “governagdo” seria preferivel a “governo” em razio de o dltimo
ter maior utiliza¢io para fazer referéncia ao “poder politico-executivo™”.
Wald, para reforgar sua opg¢io linguistica, faz referéncia 4 adogio da ex-
pressdo gouvernement dentreprise em francés e governo dell’impresa em
italiano. No caso francés, se é verdade que originalmente ocorreu uma
maior adesdo ao termo gouvernement des entreprises, também é necessa-
rio reconhecer que a utilizagio de tal termo restritivo criou problemas,
levando a uma utilizagdo mais generalizada do termo em inglés direta-
mente, sem tradugio, seguindo a tradi¢do francesa e italiana de incor-
porar palavras em inglés sem altera¢io da escrita. Mas, considerando os
avancos na discussdo relacionada com a governanga corporativa inter-
nacionalmente, particularmente em outros paises francéfonos, como o
Canad4, ocorreu uma variagio no uso com a adogio do gouvernement
des organisations, aplicando-se tal termo, ento, a organizagdes privadas,
publicas e nio governamentais. Analogamente, também na Itdlia o uso
da terminologia corporate governance, sem tradugio, parece ter assumido

73 WaLp, Arnoldo. O governo das empresas. Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem, Sao Paulo, a. 5, n. 15, p. 53-58, jan./mar. 2002, p. 53.
74 LAUTENSCHLEGER JUNIOR, Nilson. Os desafios propostos pela governanga corporativa ao

direito empresarial brasileiro: ensaio de uma reflexdo critica e comparada. Sao Paulo:
Malheiros, 2005, p. 54.

75 CoutinHo DE ABREU, Jorge Manuel. Governagdo das Sociedades Comerciais. 2. ed.
Coimbra: Almedina, 2010, p. 8.
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maior destaque do que a tradugdo origindria como governo dell’impre-
sa. O préprio comité da bolsa de valores italiana (Borsa Italiana S.p.A.),
que é responsavel pela edi¢do de seu cédigo de melhores priticas (Codice
di Autodisciplina)™®, é chamado de Comitato per la Corporate Governance.
Da mesma forma, os trabalhos académicos mais relevantes sobre a ma-
téria na Itlia também optaram por adotar a terminologia com a escrita
em inglés”’, o que é desnecessdrio em portugués, uma vez que a expres-
sdo governanga corporativa ji ganhou profunda adesio.

Quanto ao possivel sentido negativo do termo, potencialmente re-
lacionado com a ideia de ser algo corporativo, ou corporativista, tal sen-
tido existe em diversas linguas contemporineas que adotaram a palavra
por influéncia do latim. Para nosso objeto de estudo, no entanto, a ideia
de pertencimento a um corpo ¢ algo de que ndo se deseja afastar; pelo
contririo, ¢ um dos sentidos que se busca investigar com relagio a go-
vernanga corporativa’®.

De tal forma, as criticas a tradugdo de corporate governance para o
portugués como “governanca corporativa’estdo relacionadas com um pe-
riodo da histéria no qual se buscou restringir o seu sentido, focalizando-se
apenas a administra¢do das grandes companhias, como uma rea¢do a uma
demanda por uma mudanga de comportamento de tais entidades. Foi um
periodo reaciondrio ao préprio surgimento da ideia de governanga corpo-
rativa. Como destacado, Richard Eells,em seu estudo seminal sobre a ma-
téria, j4 havia mencionado tal tendéncia, ao dizer que aqueles envolvidos
na governanga de grandes companhias tinham medo de um conceito mui-

76 Comitato PEr LA CorRPORATE GOVERNANCE. Codlice di Autodisciplina. Milano: Borsa Italiana,
julho de 2015. Disponivel em: <http://www.borsaitaliana.it/comitato-corporate-
governance/codice/2015clean.pdf>. Acesso em: 15 de julho de 2021.

77 SINGER, Pierpaolo; Sirianni, Carlo Alessandro. La Corporate governance: Elementi di
teoria e profili operativi. Torino: Giappichelli, 2016; MicLiory, Stefania. Crisi d’impresa
e corporate governance. Milano: Franco Angeli, 2013; Forestier, Giancarlo (a cura di).
Corporate governance:Analisi e prospettive del caso italiano. Milano: Etas Libri, 1998;
FortuNA, Fabio. Corporate governance: Soggetti, modelli e sistemi. Milano: Franco
Angeli, 2001.

78 Sobre o conceito de entidade real como corporificacdo da pessoa juridica, ver o
item 5. A Teoria da Entidade Real e a Governanca Corporativa, e, sobre o debate
sobre antropomorfizacdo das companbhias e sua critica, ver o item 9.2. A Perspectiva
Coletivista e Individualista sobre a Responsabilizacdo das Companbhias.
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to amplo de governanga corporativa que pudesse abrir espago para maior
regulagio, em razio de potenciais comparagdes entre a a¢do das sociedades

empresdrias e 6rgios governamentais e organizagdes sem fins lucrativos”.

Nio seria dificil imaginar que, ao se adotar um sentido amplo de go-
vernanga corporativa, como o proposto no presente trabalho, seja possivel
comparar boas priticas e institutos juridicos apliciveis a pessoas juridi-
cas em teoria muito diversas, como uma associagio sem fins lucrativos
e uma companhia aberta, e sugerir que a pratica e aspectos legislativos
cabiveis a uma sirvam de base para sua aplicagao na outra. Da mesma
forma, institutos aplicdveis a pessoas juridicas de direito piblico podem
ser uteis para a governanga de pessoas juridicas de direito privado, assim
como o sentido inverso também pode ser verdadeiro®.

Conclui-se, entdo, que o uso da expressio “governanga corporati-
va’ é adequado na lingua portuguesa, tanto do ponto de vista etimolégi-
co, como sob a perspectiva do seu uso contemporineo em nossa lingua.
Mais do que isso, porém, o uso de tal termo € rico no sentido de incor-
porar a carga histérica que fez com que, em poucas décadas, um termo
antes inexistente se tornasse central para descrever um processo que, em
verdade, ja se desenvolvia ao longo de muitos séculos. Superada a dis-
cussio do sentido linguistico da governanga corporativa, passa-se ago-
ra ao debate de seu conceito técnico, para o qual os pontos levantados
neste capitulo irdo mostrar-se essenciais.

2. A GOVERNANCA CORPORATIVA E AS CATEGORIAS
SISTEMATICAS DO DIREITO

Conforme o debate travado anteriormente neste trabalho, enten-
de-se que a governanga corporativa, em dmbito analitico, deve ser en-

79 Sobre odebate dosurgimentodotermo “responsabilidadesocial corporativa’, verabaixo
o item 7.2.2.1. Contratualismo como Oposicao a Responsabilidade Social Corporativa.
8o Para uma investigacdo sobre a potencial utilizacdo do direito societario para

inspirar reformas de ampliacdo do uso da democracia participativa, ver PORTUGAL
Gouvia, Carlos. The Managerial Constitution: The Convergence of Constitutional
and Corporate Governance Models. Social Science Research Network, Jul. 2013.
Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=2288315.
Acesso em: 06 nov. 2020.
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tendida como o campo de estudo do exercicio do poder de controle das
organizagdes estruturadas sob a forma de pessoas juridicas. A partir da
configuragio deste conceito, que serd aprofundado nos demais capitu-
los do presente trabalho, faz-se necessirio estudar dois outros que lhe
sdo basilares, quais sejam, o conceito de poder de controle e o conceito
de personalidade juridica.

Para adentrarmos tais conceitos, é necessirio, primeiro, reconhecer
que o estudo da governanga corporativa é inerentemente multidiscipli-
nar. De tal forma, para que seja possivel avangar em tal investigagdo sob a
perspectiva juridica, é necessdrio abandonar certas classificagdes que sio
fruto de uma perspectiva classica do direito como um sistema fechado.
Isso nio significa, de forma alguma, que conceitos dogmadticos devam
ser abandonados, mas que devem ser entendidos de forma contextuali-
zada, como institutos historicamente construidos. Por consequéncia, é
possivel testar os limites de tais institutos com base em sua adequagio

ou ndo a sociedade contemporinea.

A multidisciplinaridade é essencial para o estudo da governanga cor-
porativa também por motivos histéricos. A governanga corporativa, como
o estudo das técnicas utilizadas para o exercicio do poder de controle de
pessoas juridicas, analisa os mecanismos que permitiram o desenvolvi-
mento histérico da personalidade juridica desde suas origens embriona-
rias no direito romano até as sociedades empresdrias contemporaneas.

Mas, como se verd em maior detalhe, o surgimento da contabilidade
moderna, em periodo anterior ao surgimento da sociedade empresaria,
representou um passo definitivo que permitiu a agregacio do corpo orga-
nico integrado e controlado que sio as pessoas juridicas contemporaneas.
Os saltos seguintes desse processo foram dados pelo desenvolvimento
do Estado Moderno, pelo processo de industrializa¢io e, mais recen-
temente, pelas novas tecnologias da comunicagio. O Estado Moderno
serviu como base para uma regulagio primadria da pessoa juridica, com
a contribui¢io daquilo que hoje chamamos de ciéncia politica, de onde
derivaram muitos conceitos aplicados diretamente a governanga corpo-
rativa, como o de freios e contrapesos e modelos de sistemas eleitorais.
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Historicamente, pode-se colocar em ordem o surgimento do Estado
Moderno e o Renascimento no século XV, o surgimento das grandes
companhias e dos mercados de capitais e a Revolu¢do Financeira no sé-
culo XVI, e o surgimento das técnicas industriais e a prépria Revolugio
Industrial no século XIX como fenémenos inter-relacionados. O desen-
volvimento das técnicas associadas a atividade industrial, resultantes de
avancos nas chamadas ciéncias de base, como fisica e quimica, que foram
aplicadas 4 industria pela especializa¢do da engenharia, deriva da capa-
cidade de concentrac¢ido de capital atrelada ao surgimento das grandes
sociedades empresirias financiadas por mercados de capitais, principal-
mente no Reino Unido. Assim, a Revolugdo Financeira foi uma condi-
¢do prévia da Revolugio Industrial®.

Como reagio ao desenvolvimento industrial, houve avangos no es-
tudo da economia que permitiram o surgimento do Estado regulador,
de um lado, e das modernas técnicas de administra¢do de companhias,
de outro, destacando-se entre tais avangos o surgimento da contabili-
dade®. Mais recentemente, pela revolugio causada pelas novas tecnolo-
gias da comunicagio, criando-se a chamada Sociedade da Informagao,
¢ inegével o impacto da ciéncia da computagio para a governanga cor-
porativa, sendo esta possivelmente a principal marca das mudangas no
exercicio do controle das pessoas juridicas no novo século. Por tal razio,
¢ esse também o objeto principal do presente trabalho.

Para demonstrarmos a multidisciplinaridade inerente ao estudo da
governanga corporativa, exigindo a constante incorporagio de conceitos
originados, principalmente, nos campos da filosofia, na contabilidade, na
ciéncia politica, na administragdo de companhias e, mais recentemente,
na ciéncia da computag¢io®, é necessdrio superar algumas barreiras que

81 Sobre a conceituacao da Revolucdo Financeira e seu impacto para as atuais
concepcoes de governanca corporativa, ver o item 4.2. A Crise dos Mares do Sul e
as Primeiras Leis Societarias.

82 Sobre oimpacto dosavangos matematicos do periodo renascentista e do surgimento
da contabilidade para a governanca corporativa, ver o item 5.2.1. Surgimento da
Contabilidade e a Origem da Governanca Corporativa.

83 Sobre a relacdo entre governanca corporativa e a ciéncia da computacao,
particularmente no que tange ao uso da inteligéncia artificial na governanca
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restringem o debate sobre a governanga corporativa no 4mbito juridico.
Tais barreiras sio (i) o apego a dicotomia entre direito publico e priva-
do, e (ii) a segregagio do direito em ramos isolados em fungio da ideia
de positivagdo. Tais conceitos sdo limitadores, pois tendem a fragmentar
o pensamento juridico, impedindo, por consequéncia, a sua interlocu-
¢do com outros ramos do conhecimento; interlocugio esta que permite
identificar corretamente qual a verdadeira contribuigdo do pensamento
juridico para o campo da governanga corporativa. Apds este breve estu-
do, serd feita uma revisdo dos conceitos contemporaneos dados para o
campo da governanga corporativa, de forma a justificar o conceito ado-
tado no presente trabalho.

2.1. A DicotomiA Direito PUBLICO E PRIVADO

O argumento aqui apresentado, para delimita¢do da pesquisa que se
seguird, ¢ o de que o estudo da governanca corporativa niao deve se dar
no ambito do direito publico ou no @mbito do direito privado isolada-
mente, mas na intersec¢io entre tais esferas da vida social. Ao introduzir
tal tema, ndo se pode deixar de partir do argumento trazido por Jirgen
Habermas em sua magistral tese de livre-docéncia, Mudan¢a estrutural
da esfera piiblica. Argumenta Habermas que a atual separacio entre as es-
teras publica e privada é uma construgio histérica derivada das transfor-
magdes sociais das revolugdes burguesas®. Contrapde-se, assim, a visio
formalista dos cldssicos liberais — na vertente mais naturalista, de John
Locke, ou na mais positivista, de Thomas Hobbes, segundo as quais a
separago entre as esferas pablica e privada seria a base do contrato so-
cial, consubstanciando o pacto para a transi¢do entre a sociedade natu-
ral e a sociedade civil. Na perspectiva critica de Habermas, a qual aqui
se adere, ditos argumentos nio teriam qualquer base, uma vez que con-
tradizem a evolugio histdrica de tais institutos. Como Habermas bem
coloca, a transi¢do para as sociedades liberais representa a construgio da

de grandes companbhias, ver abaixo o item 10. O Uso da Inteligéncia Artificial na
Governanca Corporativa.

84 Hasermas, Jlirgen. Mudanga estrutural da esfera publica: investigagdes quanto a uma
categoria da sociedade burguesa. Trad. Flavio R. Kothe. Rio de Janeiro: Tempo
Brasileiro, 1984.
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esfera privada, que n@o existia anteriormente, a partir da fragmentagio
das estruturas de poder medievais.

Assim, as principais estruturas de poder pré-burguesas, quais sejam,
a Igreja, a realeza e a nobreza, fragmentam-se, dando origem a novas
estruturas sociais, sendo que, em cada um desses grupos, houve divisao
de tarefas na chamada esfera privada e, em parte, na esfera publica®. De
particular interesse para o presente estudo ¢ a segregac¢io ocorrida na
estrutura da nobreza, da qual parte passa a ser dedicada a representagio
politica e parte, a operagdo do mercado. Paralelamente, verificou-se uma
gradual segregacio do campo, ocupado anteriormente apenas pelas cor-
poracdes de oficio, pela formagio de partidos politicos, sociedades em-
presdrias e demais organizag¢des da sociedade civil.

Naio se pode negar que Habermas se funda na perspectiva tracada
por Max Weber ao ressaltar a dicotomia entre as esferas publica e pri-
vada na conformagio dos sistemas juridicos contemporaneos de orien-
tacdo liberal. Habermas nio chega a citar Weber, pois busca apresentar
um tratamento claramente histérico, ao passo que Weber, mais apega-
do aos modelos liberais, busca apresentar categorias as quais pressupde
ser cientificas, e, de tal forma, atemporais. No entanto, também adotan-

85 “Sao bastante conhecidas as grandes tendéncias que se impdem até o final do
século XVIII. Os poderes feudais, Igreja, realeza e nobreza - dos quais depende
diretamente a representatividade publica - decompdem-se ao longo do processo
de polarizacao; por fim, cindem-se em, de um lado, elementos privados e, do
outro, elementos publicos. A posicao da Igreja modifica-se com a Reforma; a
ligacdo que ela representa com a autoridade divina, religido, torna-se coisa privada.
A assim chamada liberdade de crenca assegura historicamente a primeira esfera
de autonomia privada; a propria Igreja continua a existir como uma corporacao de
Direito Publico entre outras. - A correspondente polarizagdo do poder principesco
é primeiro marcada visivelmente pela separacdo entre o orcamento publico e os
bens privados do senhorfundiario. Com a burocracia e o exército (em parte também
com a Justica), objetivam-se as instituicoes do poder publico perante a esfera cada
vez mais privativa da corte. - Finalmente, dos estamentos desenvolvem-se os
elementos de dominagao corporativa do poder publico, o Parlamento (e, por outro
lado, um Poder Judiciario); os elementos das corporacdes profissionais, a medida
que sdo vigentes nas corporagoes urbanas e servem para operar certas distincoes
nos estamentos rurais, evoluem para a esfera da ‘sociedade burguesa’, que ha de se
contrapor ao Estado como genuino setor da autonomia privada.” Hasermas, Jiirgen.
Mudanga estrutural da esfera publica: investigacdes quanto a uma categoria da
sociedade burguesa. Trad. Flavio R. Kothe. Rio de Janeiro: Tempo Brasileiro, 1984, p.
25.
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do uma perspectiva critica sobre o modelo weberiano, ndo seria possivel
negar que tal modelo nio se baseia em categorias abstratas, mas, sim, na
evoluc¢io histérica do Estado liberal ocidental, com a superagio do re-
gime feudal. Nessa perspectiva, percebe-se claramente que as diferengas
apresentadas por Weber para os seus modelos de poder legitimo — po-
der carismatico, tradicional e burocritico-legal — em verdade marcaram,
primeiro, a ascensdo do poder tradicional feudalista, e, depois, sua su-
peracio pelo sistema burocrético-legal, no qual o elemento central tra-
zido por Weber ¢ o surgimento da separagio entre puiblico e privado®.

Na anilise de Weber, a diferenca entre os modelos ideais do poder
legitimo tradicional para o poder legitimo burocratico-legal nada mais
seria do que a separagdo de determinadas fun¢bes que antes estavam
conjugadas. No regime patrimonialista tradicional, que seria préximo ao
regime medieval, havia a congregacio das esferas que, depois, seriam se-
paradas entre o setor publico e o privado num unico espago. Tais esferas
eram, no sistema de poder tradicional, concentradas no senhor feudal. O
senhor feudal era, a0 mesmo tempo, governante e empreendedor: finan-
ciava os exércitos e organizava a produgio agricola. Tudo o que hoje se
entende como ocorrendo no ambito do governo e do mercado era con-

centrado em uma tnica entidade.

Com o desenvolvimento da atividade mercantil-industrial, esse po-
der nio mais servia, pois poderia impedir o desenvolvimento da ativi-
dade econdmica. Tamanho poder concentrado em um unico agente, o
qual detinha absoluta discricionariedade e amplitude de atuagio, geraria
inseguranca juridica com rela¢do ao volume de recursos necessirio para
financiar a atividade econémica mercantil-industrial®’.

86 WieBEr, Max. Economy and Society: an outline of interpretative sociology (1922). Trad.
Guenther Roth. Berkeley: University of California, 1978, p. 212-301.
87 Entre as possiveis configuracdes do poder tradicional, ao lado da gerontocracia e do

patriarcalismo, encontra-se o patrimonialismo. O sistema patrimonialista, segundo
Weber, seria caracterizado pela figura de uma autoridade centralizadora - o
senhor feudal - no ambito de um feudo. O senhor feudal tinha a sua disposicdo um
aparato pessoal composto de escravos, servos (coloni) e vassalos, bem como uma
espécie de maquina administrativa ligada a um “exército” privado para assegurar
o cumprimento de suas ordens e o respeito da sua autoridade, de uma forma
geral. O patrimonialismo teria consequéncias irracionais principalmente pelo
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E evidente que o desenvolvimento do sistema capitalista passou
a exigir, a0 mesmo tempo, o desenvolvimento do setor politico-estatal.
Era necessirio que este se tornasse cada vez mais organizado, mais bu-
rocratico, possibilitando maior previsibilidade com rela¢do aos investi-
mentos. Desta forma, os agentes poderiam planejar o seu investimento
a longo prazo, sabendo que o governo reagiria de uma forma ja previs-
ta, dentro de padrées determinados pelo aparato burocritico-legal do

Estado Moderno.

Na perspectiva weberiana, a separagio entre o setor publico e o pri-
vado decorre, em grande medida, do préprio desenvolvimento do ca-
pitalismo. Articulando a analise de Weber com a critica de Habermas,
é possivel reconhecer que o Estado Moderno comegou a se fortalecer
ndo para proteger direitos individuais — como seria o argumento dos au-
tores liberais cldssicos -, tampouco para controlar o sistema capitalista
— como alguns tendem a interpretar a partir do desenvolvimento da re-
gulacdo moderna com a ascensio do Estado de Bem-Estar Social apés a
Grande Depressao —, porém para responder as constantes demandas do
proprio sistema capitalista por mais coordenagio, organizagio e preci-
sdo no funcionamento das duas esferas supostamente separadas, a esfera
publica e a esfera privada. O sistema regulatério surgiu paralelamente ao

fato de que as obrigacdes as quais os agentes econdmicos estariam submetidos
em locais sujeitos ao controle direto do senhor feudal eram, em certa medida,
imprevisiveis. A imposicao de novos tributos e deveres, bem como a organizacao
de monopodlios, poderia ser realizada a qualquer momento, reinando neste campo
a maior arbitrariedade. Nesse sentido, as duas condicoes para a racionalizacdo
da atividade econémica estavam completamente ausentes, isto é, a base para a
calculabilidade das obrigaces e a clareza sobre a extensao da liberdade que seria
concedida a empresa privada. O desenvolvimento do capitalismo em uma forma
mais avancada seria impossivel dentro do sistema patrimonialista, por ser sensivel
demais a toda sorte de irracionalidades na aplicacao da lei, na administragdo e na
tributacdo, as quais arruinam a base de calculabilidade. O desenvolvimento de
um sistema politico com autoridade cujo fundamento nao fosse mais tradicional,
mas legal sob a forma burocrdtica, era indispensavel para o desenvolvimento do
capitalismo no seu estagio mais avancado. Na verdade, a influéncia entre o sistema
capitalista e a burocracia é apresentada por Weber como reciproca: na medida em
que a burocracia possibilita o desenvolvimento do capitalismo, o desenvolvimento
do capitalismo promove, como consequéncia, o desenvolvimento da propria
burocracia. Weser, Max. Economy and Society: an outline of interpretative sociology.
Trad. Guenther Roth. Berkeley: University of California, 1978, p. 224; 230-232; 237-
240.
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desenvolvimento do sistema econoémico para dar nio apenas mais pre-
visibilidade & operagdo do sistema, como originariamente proposto por
Weber, mas para puramente permitir o seu crescimento, acrescentando,
por vezes, até mesmo inseguranga juridica, por meio de constantes alte-
ragoes regulatdrias, buscando modelos de coordenagio de uma ativida-
de social cada vez mais complexa.

Habermas aprofunda sua visdo ao fazer referéncia a um importan-
te conceito desenvolvido por Hannah Arendt em sua obra 4 Condi¢ao
Humana, que seria o espago existente na rela¢io entre o publico e o priva-
do, a0 qual Arendt chama de esfera “social”®%. Nas palavras de Habermas,
ao interpretar a tese de Arendt:

A atividade econémica privatizada precisa orientar-se por um
intercimbio mercantil amplo, induzido e controlado publicamente;
as condigdes econdmicas, sob as quais elas ocorrem agora, estio
fora dos limites da prépria casa; sdo, pela primeira vez, de interesse
geral. E nesta esfera privada da sociedade que se tornou publicamente
relevante que Hannah Arendt pensa quando ela caracteriza, em
contraposi¢io a sociedade antiga, a relagio moderna entre esfera
publica e esfera privada mediante a formagio do “social”. “A
sociedade é a forma de vida conjunta em que a independéncia
do ser humanos em relagio a sua semelhante ocorre em fung¢io
da prépria sobrevivéncia e ndo, de outro modo, de um significado
publico onde, em decorréncia disso, as atividades que afinal servem
para a manuteng¢io da vida ndo sé aparecem publicamente, mas

podem inclusive determinar a fisionomia do espago publico™.

Entre nés, o fenémeno da segregacio das esferas publica e priva-
da foi detalhadamente estudado por Fébio Konder Comparato, fazendo

88 ArenDT, Hannah. A Condicdo Humana. 13. ed. Rio de Janeiro: Forense Universitdria,
2020, p. 46 (“O aparecimento da sociedade - a ascensao da administracao do lar,
de suas atividades, seus problemas e dispositivos organizacionais - do sombrio
interior do lar para a luz da esfera publica ndo apenas turvou a antiga fronteira entre
o privado e o politico, mas também alterou o significado dos dois termos e sua
importancia para a vida do individuo e do cidadao, ao ponto de torna-los quase
irreconheciveis”.).

89 Hasermas, Jlirgen. Mudanga estrutural da esfera publica: investigagdes quanto a uma
categoria da sociedade burguesa. Trad. Flavio R. Kothe. Rio de Janeiro: Tempo
Brasileiro, 1984, p. 33.
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também a articulagio entre tal fendmeno e o surgimento das sociedades
andnimas. Comparato descreve uma gradual submissdo da esfera publi-
ca pela privada com a ascensio do individualismo apés as revolugdes do
século XVIII*. Em tal sentido, Comparato descreve o surgimento da
sociedade anénima, o qual ¢ historicamente anterior as préprias revolu-
¢oes burguesas, como um prentncio do processo que descreve como de
desumanizagio da vida social. Segundo Comparato:
Nas macroempresas capitalistas, ninguém sabe, a rigor, quem
¢ o controlador, pois as participagdes de capital, diretas ou
cruzadas, constituem um emaranhado ou uma cadeia sem fim.
Nessas megacompanbhias, alids, o corpo aciondrio acaba por ficar
inteiramente alheio aos negdcios sociais, de forma que o controle
empresarial efetivo passa a ser assumido pelos administradores: é o
management control,ja apontado por Berle e Means em seu estudo
seminal dos anos 30 do século XX. Foi preciso, pois, contrariando
inveterado dogma do Direito, criar uma responsabilidade
penal da pessoa juridica, como ocorreu em algumas legislages

contemporineas’’.

Por um lado, seria possivel dizer que o direito societdrio tradicio-
nal se encontra nesse extremo da individualiza¢do das relagbes sociais,
segundo a qual, de acordo com Comparato, a prépria estrutura da so-
ciedade anonima desumanizaria todas as relagdes, tornando cada indi-
viduo um mero detentor do direito de propriedade aciondria, em meio
a0 anonimato societdrio, por exemplo. Por outro lado, como se percebe
ao final do seu argumento, a governanga corporativa estaria preocupada
com a regulac¢io do exercicio de tal poder, seja na responsabiliza¢do dos
administradores, controladores ou da prépria companhia. Como o es-
pago econdmico, para Hannah Arendt, representava a separagio entre o
que chamamos de privacidade, do espago do lar, e o mercado, a gover-
nanga corporativa poderia ser entendida como a transigdo entre o es-

90 ComparaTo, Fébio Konder. A civilizacdo capitalista: para compreender o mundo em
que vivemos. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 62.
91 Cowmparato, Fabio Konder. A civilizagdo capitalista: para compreender o mundo em

que vivemos. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 56.
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paco tradicionalmente privatistico da companhia para o espago piblico
do mercado.

Comparato ¢ influenciado pela critica marxista ao capitalismo mo-
derno. Entretanto, sua andlise histérica o aproxima de certos liberais clds-
sicos que também demonstravam admiracio pela forma de organizagio
das sociedades classicas. Destaca-se, em tal tradi¢io, a critica do escocés
Adam Ferguson ao seu compatriota Adam Smith, buscando demons-
trar que o desenvolvimento da sociedade mercantil representava tam-
bém uma corrupgio dos valores civicos™, os quais Ferguson identificava
principalmente no periodo da Republica romana. Ferguson considerava
que a mesma riqueza que Smith admirava como resultado da atividade
comercial, a qual chamava pejorativamente de luxtria, continha também

o gérmen da corrupgio da sociedade civil”

. Em alguma medida, sendo

Ferguson um dos maiores historiadores da civilizagdo romana®, seu ar-

gumento representava a universalizagio de sua interpreta¢ao do colapso

dessa civilizagio, que teria chegado ao seu apogeu durante a Repuiblica
)

e iniciado um longo declinio durante o Império®.

O presente estudo parte do entendimento de que a governanga cor-
porativa nio se enquadraria nem no 4mbito da esfera ptblica, nem no da
esfera privada, ocupando o espago fluido descrito por Hannah Arendt
como sendo o espago do “social”. Seria preocupante a tentativa de buscar
limitar o debate sobre governanga corporativa apenas ao ambito do direito
publico ou do direito privado. Tal tentativa restringiria o estudo do préprio

92 FercusoN, Adam. An Essay on the History of Civil Sociely. Cambridge: Cambridge
University, 1995.

93 “Luxury and corruption are frequently coupled together, and even pass for
synonymous terms. But in order to avoid any dispute about words, by the first
we may understand that accumulation of wealth and that refinement on the ways
of enjoying it, which are the objects of industry, or the fruits of mechanics and
commercial arts. And by the second a real weakness, or depravity of the human
character, which may accompany any state of those arts, and be found under any
external circumstances or conditions whatsoever.” Fercuson, Adam. An Essay on the
History of Civil Society. Cambridge: Cambridge University, 1995, p. 236.

94 FercusoN, Adam. The History of the Progress and Termination of the Roman Republic.
London: W. Strahan, 1783.

95 Para uma andlise mais ampla da obra de Adam Smith, articulando seu trabalho
filosofico e juridico prévio a sua investigacao sobre a ciéncia econdmica, ver o item
9.2.4. A Alternativa Empatica e a Pessoa Juridica como Centro de Comunicagao.
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tenomeno social, o qual ndo se enquadra apenas em uma ou outra defini-
¢do, como serd ilustrado no debate entre a regulagio exercida por entida-
des de direito puiblico e a autorregula¢io por entidades de direito privado.

Adota-se percepgio alinhada com a visio critica de Habermas, se-
gundo o qual o préprio espago do sistema econémico nio estd localizado
exclusivamente na esfera privada, mas, sim, no espago “social” descrito
por Hannah Arendt, a qual, a0 mencionar as necessidades humanas, faz
referéncia direta a conceitos caros aos economistas cldssicos como Adam
Smith e Karl Marx. Em tal sentido clarifica Habermas:

Na passagem da Economia pela Antiguidade para a Economia
Politica espelham-se as mudangas nas relagdes sociais. Sim, o pré-
prio conceito econdmico, que até o século XVII estava ligado ao cir-
culo das tarefas oiko-despota, do pater familias, do senhor da casa, agora
s6 adquire seu significado moderno na prixis da empresa, que cal-
cula conforme os ditames bdsicos da rentabilidade: as tarefas dos se-
nhores da casa se estreitam e acentuam a poupan¢a na economia
doméstica. A economia moderna nio se orienta mais pelo oikos, pois
no lugar da casa colocou-se o mercado: transforma-se em “econo-
mia comercial”. Na Cameralistica do século XVIII (que deriva o seu
nome de camera, a cimara do tesouro do senhor feudal), esta precur-
sora da Economia Politica se coloca, por um lado, no mesmo nivel da
Ciéncia das Finangas e, por outro, da doutrina que se destacava da téc-
nica agrdria sintomaticamente como uma parte da “policy”, a doutrina
da administragio propriamente dita: tdo estreitamente a esfera priva-
da da sociedade burguesa é subordinada aos érgidos do poder publico®.

De um lado, Comparato e Ferguson estdo preocupados com a dimi-
nui¢do da esfera publica na transi¢do das sociedades antigas, particular-
mente a greco-romana; de outro, para as sociedades modernas, em razao
do préprio desenvolvimento do conceito de individualidade, no caso de
Comparato, e das companhias, no caso de Ferguson. O que Habermas

96 Hasermas, Jlirgen. Mudanca estrutural da esfera publica: investigagdes quanto a uma
categoria da sociedade burguesa. Trad. Flavio R. Kothe. Rio de Janeiro: Tempo
Brasileiro, 1984, p. 33-34.
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descreve € o processo inverso, com a gradual restri¢do ao espago privado
e a criacdo das estruturas societdrias.

Na visao de Habermas, terfamos nas sociedades antigas o concei-
to de oiko-despota (oixo-deonotas), de origem grega, e pater familias, de
origem romana, sendo que em ambos os casos o chefe da familia deti-
nha poder absoluto sobre os bens materiais e sobre as pessoas sob sua
6rbita de dominio, incluindo sua esposa, seus filhos e seus escravos. Tal
dominio era exercido sem qualquer limitagdo estatal, ou pela esfera pu-
blica, de forma que o chefe tinha poder efetivamente de vida ou morte
sobre todas as pessoas sob sua esfera de dominio. A organizagio socie-
taria, ao surgir historicamente ja no ambito do Estado Moderno, den-
tro de um sistema burocrético-legal, desponta ja sob a l6gica de que o
empresirio, entendido como o controlador ou o administrador, ndo de-
veria ser o oiko-despota nem o pater familias. Pelo contririo, sua agio jd
surge limitada pelo préprio sistema juridico em seu processo de reco-
nhecimento, ou nio, da personalidade juridica.

Como bem destacado por Habermas, dentro da tradi¢do alema essa
gradual segregacio é extremamente pronunciada, uma vez que as dreas que
hoje chamamos de economia, financas e politicas publicas estavam con-
gregadas em um tnico campo de estudo, 0 Cameralismo (Kameralismus)” .
Tal termo caiu em desuso com a ascensdo de tais dreas como campos
autdonomos de estudo a partir do século XIX*. Entende-se, assim, que a
governanga corporativa, como um fendmeno contemporaneo derivado do
préprio funcionamento da economia, enquadra-se mais adequadamen-
te no ambito “social”, transitando em meio ao direito publico e privado.

2.2. A GoVERNANCA CORPORATIVA COMO MICROSSISTEMA
JuripICO

A ideia de microssistemas foi desenvolvida por Natalino Irti para
explicar o fenémeno moderno da descodificagio, ou seja, do surgimen-

97 Tal origem comum explica-se pela aplicacdo quase simultanea de técnicas de
contabilidade pelas cidades italianas e pelas primeiras organizacdes bancarias no
periodo renascentista. Sobre tal relacdo, ver abaixo item 5.2.1.1. Surgimento da
Contabilidade e a Origem da Governanca Corporativa.

98 Linpenrelp, David. The Practical Imagination: German Science of State in the
Nineteenth Century. Chicago: Chicago University, 1997.
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to de leis especiais, as quais teriam retirado a centralidade do cédigo ci-
vil nos regimes juridicos que o adotaram, como a Itdlia, pais no qual o
autor concentrava seus estudos. Na interpretacio de Irti, a especializa-
¢do, principalmente da atividade negocial, criou sistemas que regulam
aspectos do direito privado que sdo absolutamente separados do préprio
c6digo civil”. Abandona-se, entdo, a visio mais benigna de tal processo,
segundo a qual o cédigo ainda teria o papel de apresentar principios ge-
rais que serviriam para a interpretagio de leis especiais. O que a anélise
de Irti revela é que tais microssistemas, tal qual constela¢ées, nio orbi-
tam mais em torno do centro gravitacional do Cédigo Civil, tido ante-
riormente como espécie de constitui¢io do direito civil, mas em torno
da Constitui¢io Federal'®.

Tal debate foi trazido também ao dmbito do direito empresarial por
Calixto Salomaio Filho, pois

no direito empresarial, talvez mais do que em qualquer outro

ramo do direito, é importante reconhecer a existéncia e a realidade

propria desses microssistemas. O que os une sdo interesses que

devem ser resguardados sempre que se trata de atua¢ao da empresa

(pois sua atuagio afeta todos eles)'".

Partindo-se de tal foco nos interesses a serem protegidos, como se
verd em maiores detalhes abaixo, ndo seria realista sequer mencionar que
os interesses relacionados com a governanga corporativa orbitam ao re-
dor de um sistema constitucional. Radicalizando o préprio exemplo e
o argumento de Irti, as constelagdes ndo orbitam ao redor de um tnico
corpo celeste. Existe efetivamente uma for¢a gravitacional que organiza
as posi¢des dos astros em constelagoes, dando a elas uma percepgio de

permanéncia, mas tal for¢a ndo tem um elemento central.

99 Irmi, Natalino. L'eta della decodificazione. 2. ed. Milano: Giuffre, 1989.

100  Sobre a constitucionalizacdo do direito civil no Brasil, ver Tepepino, Gustavo. Temas
de Direito Civil. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2001; Terepino, Gustavo (Coord).
Problemas de Direito Civil Constitucional. Rio de Janeiro: Renovar, 2000.

101 SaomAo  FitHo, Calixto. Regulamentacao da atividade empresarial para o
desenvolvimento. /n: Satomio Fitno, Calixto (Org.). Regulacdo e desenvolvimento:
novos temas. Sao Paulo: Malheiros, 2012, p. 64.
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De tal forma, adota-se aqui a concepgio de que a governanga corpo-
rativa ¢ um microssistema juridico, ndo apenas do ponto de vista domés-
tico, mas também com base na formacio de um efetivo regime juridico
transnacional, cujas bases sao também diversas do direito internacional
publico ou privado. Quando se fala aqui em direito transnacional, faz-se
referéncia a formagio de sistemas juridicos que se fundam em comple-
xas relagdes societdrias e contratuais muitas vezes baseadas em diver-
sas jurisdigdes de forma simultdnea para atingir objetivos coordenados.

Sdo diversos os exemplos de operagdes centrais para a governan-
¢a corporativa que ocorrem em admbito multijurisdicional, como a reso-
lugdo de conflitos societirios por meio de arbitragens internacionais, a
realizagdo de operagdes societdrias de grande porte envolvendo ativos
em multiplos paises e, mais recentemente, a universalizagdo dos procedi-
mentos de inversdo do controle societdrio, com grandes companhias es-
colhendo o local onde serdo sediadas suas sociedades controladoras com
base nos regimes tributirios de tais sistemas juridicos'®. Assim, perce-
be-se um fenémeno coordenado de juridicizagdo e internacionalizag¢io
da governanga corporativa, que é parte de um processo mais amplo de
globalizagdo do direito.

Esta internacionalizagdo, por um lado, estd ligada a globaliza¢ao

neoliberal do direito, conforme descrita por Duncan Kennedy'”

, €, por
outro, tem como importante motor o desenvolvimento de novas tecno-
logias da computagio e da comunicagio que permitem tal expansio in-
ternacional mediante a integragdo dos mercados de capitais globais, por
exemplo. Em outros momentos da histéria, jd se identificou a tentativa
fracassada de integrar mercados internacionais, como no periodo ime-
diatamente posterior a Segunda Guerra Mundial. No caso presente, o

que se identifica ¢ uma articulagio entre o desejo e a oportunidade po-

102 Sobre os problemas relacionados com a governanca corporativa de sociedade
transnacionais, ver FiLatotcHey, Igor; WriGHT, Mike. Agency Perspectives on Corporate
Governance of Multinational Enterprises. Journal of Management Studies, Hoboken,
V. 48, n.1, p. 471-486, 2011.

103 Kenneby, Duncan. Three Globalizations of Law. /n: Trusek, David M.; Santos, Alvaro
(Eds.). The New Law and Economic Development: A Critical Appraisal. Cambridge:
Cambridge University, 2006, p. 19-73.
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litica para tal integragdo, a partir do surgimento da capacidade técnica
para a sua efetivagio.

De tal maneira, é possivel reafirmar o que foi pontuado ante-
riormente, ou seja, a necessidade de entender a governanga corporati-
va como um fenémeno multidisciplinar, mas no qual, crescentemente,
identifica-se a predominincia de recursos do que se chama de “teoria
juridica do poder”. Mesmo em situagdes nas quais ndo se identificam
os elementos tradicionais que estruturam os sistemas juridicos, como a
soberania estatal, os procedimentos de governanga corporativa vestem-
-se cerimonialmente com os trajes tipicos do direito positivo: melho-
res praticas negociais sio “codificadas”, organiza¢oes comerciais criam
“tribunais”, bolsas de valores criam “regulamentagdes”. No ambito do-
méstico dos Estados, sio utilizados os mecanismos tradicionais bem
descritos por Michel Foucault, com a crescente criminalizagdo da ativi-
dade negocial para combater a corrupgio, a lavagem de dinheiro e pro-
teger o meio ambiente. Utilizando a terminologia de Foucault, o direito
penal surge como elemento para normalizar ou docilizar a atuagio das
grandes companhias. Na perspectiva de Foucault, em contrariedade ao
positivismo juridico, a simples criagdo de um aparato juridico repressi-
vo sem um efeito claro de reverter comportamentos terd como conse-
quéncia efetiva a disciplina dos sujeitos, e nio efetivamente a mudanga
de seu comportamento especifico’®. Disciplina aqui deve ser entendida
ndo como o simples respeito as leis, mas a aceitagio da ordem estabele-
cida de forma mais ampla, ou seja, a estrutura de poder da sociedade. A
aplicagio da lei é sempre parcial e simbélica, de forma que nio sdo os
comportamentos individualizados que importam, mas a docilidade de
toda a popula¢do com relagdo ao funcionamento do sistema em opera-
¢bes que superam em muita a capacidade operacional do sistema juri-

dico tradicional'®.

104  Foucault, Michel. Power/Knowledge: selected interviews and other writings, 1972-
1977. New York: Vintage, 1980, p. 88.

105  Para uma analise mais detalhada sobre tal argumento, particularmente de sua
aplicacdo do direito privado, ver estudo realizado por nés da obra de Robert Hale
ao questionar sistematicamente a validade da segregacao entre direito publico e
privado na interpretacao dos institutos do contrato e responsabilidade civil, com
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Considerando a centralidade crescente do direito para a governan-
¢a corporativa, é necessdrio questionar se seria necessirio enquadrar o
presente estudo em uma das dreas tradicionais do direito piblico ou pri-
vado. E uma consequéncia légica da interpretacio de que a segregacio
entre direito pablico e privado nio ¢ adequada para discutir o fendéme-
no da governanga corporativa que também ndo se deva buscar encai-
xar o tema em ambitos exclusivos, seja do direito societdrio, do direito
civil, do direito tributério, do direito penal, do direito trabalhista ou do
direito constitucional. O que se buscari, pelo contririo, é destacar as
interaces entre essas diversas dreas nos debates relacionados com a go-

vernanca corporativa.

Uma das principais temdticas da governanga corporativa é a da sua
relagio com o direito de propriedade clissico anglo-saxdo. A origem da
governanga corporativa se insere no contexto da analogia entre a gestio
de companbhias e a gestdo do tipo de propriedade muito especifico que
existe no direito anglo-saxdo — o chamado #rus¢, dando origem ao regi-
me de deveres fiducidrios no 4mbito do direito societirio.

Em grande medida, a governanca corporativa contemporanea, como
se pode perceber na obra de Berle e Means, baseia-se na analogia entre
o funcionamento dos #rusts, como instituto de direitos reais de origem
britanica, e o funcionamento das companhias, comparando-se a atua-
¢do do agente fiducidrio, ou #rustee, com a dos gestores de companhias
— ou seja, o conselho de administrag¢do e as suas diretorias'®. Todos os
aspectos tradicionais relacionados ao direito de propriedade, bem como
o histérico da transformacio do direito de propriedade, sdo essenciais
para que se entenda governanga corporativa'”. Tal visdo, que relaciona

particular atencdo a aplicacdo seletiva do direito privado para a defesa do interesse
daqueles com recursos juridicos mais relevantes. Cf. PortucaL Gouvia, Carlos.
Andlise dos Custos da Desigualdade: Efeitos Institucionais do Circulo Vicioso de
Desigualdade e Corrupcdo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 84-91.

106 Para uma analise da influéncia do instituto do trust no direito societario brasileiro,
ver SatomAo Neto, Eduardo. O trust e o direito brasileiro. Sdo Paulo: Trevisan, 2016, p.
112-139.

107 Nao por acaso, o primeiro capitulo da obra classica de Berle e Means (The Modern
Corporation and Private Property), intitulado “Property in transition”, enfatiza a
relagao entre o surgimento da “quasi-public corporation” e a transformacao radical
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de forma direta o direito societirio e as regras de direitos reais, é obje-
to de continuo debate, mas mantém grande influéncia'®, evidenciando
a necessidade de um amplo conhecimento de dreas relacionadas ao di-
reito privado para a andlise da governanca corporativa, incluindo aspec-
tos de direito civil.

Além disso,um dos principais debates em torno da governanga cor-
porativa, que é o da centralidade ou ndo dos chamados custos de agén-
cia, em verdade estd baseado no estudo de um dos institutos juridicos
que é, de certa forma, um pilar tanto da ordem juridica de direito priva-
do quanto da ordem juridica de direito publico, que é 0 mandato. Com a
evolug¢io do direito medieval, a figura do mandato bifurcou-se em man-
dato politico, exercido por representantes dos burgos nas assembleias na-
cionais, e mandato dos comerciantes, para a criagdo de rotas mercantis.
Os custos de agéncia, os quais serdo objeto de analise detalhada adiante,
derivam seu nome da analogia entre a relagio juridica existente nos cha-
mados contratos de agéncia (no direito anglo-saxdo, agency agreements) e
a relagdo juridica existente no interior das companhias'®. Talvez a me-

do conceito tradicional de propriedade. A quasi-public corporation é definida por
Berle e Means como “uma companhia em que uma larga medida de separacao entre
propriedade e controle tomou lugar por meio da multiplicagao de proprietarios”.
E caracterizada pelos seguintes elementos: a separacdo entre a propriedade (das
agoes) e o controle, uma grande agregacao de riqueza e a abertura de capital. A
partir do momento em que os investidores de uma companhia passaram a nao
mais controlar a propria riqueza, mas delegaram a administracdo desta a uma
direcao centralizada, exercida por pessoas diversas, houve a transformacao radical
das antigas relacoes de propriedade. O proprietario do capital investido em uma
companhia desse tipo ndo mais tem a prerrogativa de geri-lo, tornando-se mero
destinatario dos seus eventuais rendimentos. Consequentemente, o atomo da
propriedade - que compreendia as prerrogativas de usar e fruir - foi dissolvido. Essa
dissolucao representou, segundo Berle e Means, nada menos que a destruicao do
fundamento sobre o qual a ordem economica havia repousado nos ultimos trés
séculos até entdo (que denominamos Idade Moderna): a propriedade privada.
Berte, Adolf A.; Means, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property: with a
new introduction by Murray L. Weindenbaum and Mark Jensen. 10. ed. Piscataway:
Transaction, 2009, p. 6; 3-10.

108  Sobre a critica a visao de Adolf Berle, em particular, em seu debate com William
Dodd, ver abaixo item 6.3. O Institucionalismo Societario no Desenvolvimento do
Estado de Bem-Estar Social.

109 Para a visdo tradicional e a critica ao conceito de custos de agéncia, ver abaixo,
respectivamente, os itens 7.2.2.3. Contratualismo e os Custos de Agéncia (Agency
Costs) e 11. A Assimetria Cognitiva como Problema Central da Governanca
Corporativa no século XXI.
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lhor tradugao dos agency agreements para o direito pétrio seria a do con-
trato de mandato. Para a apresentagio até mesmo de uma visdo critica
de tais conceitos, que seguird, é essencial a compreensao adequada dos
institutos de direito civil aplicados, até mesmo como forma de apontar
a imperfei¢io de tal analogia.

Como visto, um dos principais vetores contemporianeos de mudan-
¢a efetiva na disciplina juridica da governanga corporativa tem sido o
direito tributirio. Como se verd em maior detalhe, as companhias nio
estio mais atreladas a um Estado Nacional, mas adquiriram um cardter
mével e flexivel, podendo transferir-se de um pais para outro com mui-
ta facilidade no que se refere a sua estrutura tanto juridica quanto pro-
dutiva. Muitas companhias passaram a fazer aquilo que chamamos de
inversdo tributdria, mecanismo por meio do qual uma companhia muda
o seu controle para um pais no qual pode efetivamente negociar com
o governo um regime tributdrio mais favoravel. Virios paises do mun-
do permitem a negociagio individual de seu regime tributdrio, como a
Irlanda e os Paises Baixos.

A capacidade de tributagio estd historicamente ligada ao surgimen-
to do Estado Moderno, e é derivada do préprio conceito de soberania'™.
A Magna Carta, como, talvez, o primeiro documento constitucional mo-
derno, visava regular a capacidade do governo de cobrar tributos, prin-
cipalmente no sentido de limitd-la'!. Atualmente, identifica-se uma
revisao de tal paradigma, pois ao invés de reconhecer a necessidade de
um regime tributdrio horizontal para prote¢io dos direitos dos cidadios,
determinados paises negociam com grandes companhias estrangeiras re-
gimes juridicos individualizados. Da mesma forma, mesmo que ainda

1o Gierkg, Otto. Political Theories of the Middle Age. Trad. Frederic William Maitland.
Boston: Beacon Hill, 1959, p.190 (“taxes should be imposed only for the purposes of
the State and shall be equal for all”).

m “As clausulas 12 e 14 contém, em sua esséncia, o principio basico de que o exercicio
do poder tributario deve ser consentido pelos suditos, anunciando, portanto, ante
litteram, o brocardo no taxation without representation (nao havera tributacao sem
que os contribuintes deem o seu consentimento, por meio de representantes), que
esta na origem do moderno sistema parlamentar de governo.” Comparato, Fabio
Konder. A afirmacdo historica dos direitos humanos. 7. ed. rev. e aum. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010, p. 93.
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ndo seja possivel efetivamente negociar o regime de organizagio socie-
taria, é possivel dizer que as novas grandes companhias escolhem entre
diversos paises e sistemas juridicos onde constituir sua companhia Ao/~
ding ou subsididrias estratégicas, também motivadas pelo planejamento
tributario. Assim, paises especializados em sediar companhias estrangei-
ras, como os Paises Baixos e a Irlanda, atualmente apresentam tamanha
diversidade de modelos societirios que passam a reproduzir legislagoes
de outros paises de forma a poderem atender todos os potenciais clien-
tes do servigo de incorporagio de companhias globais em observagao as
demandas mais especificas da regulagio de diversos mercados de capitais.

Apesar de ser necessdrio reconhecer que o fendémeno da governan-
¢a corporativa é multidisciplinar, sendo historicamente marcado por
avancos nas finangas publicas, na contabilidade, na economia e na ad-
ministra¢o, atualmente o regime juridico assumiu maior relevincia nos
debates, justificando o presente estudo da governanga corporativa em
uma perspectiva juridica, principalmente. Se, por um lado, essa centra-
lidade do direito nos debates de governanga corporativa é derivada de
outras dreas do préprio direito, como o direito penal, tributdrio, civil e
constitucional, por outro, ainda se justifica que o principal foco dessa
abordagem juridica seja o direito societirio.

Primeiramente, porque, no contexto histérico, as sociedades em-
presdrias, tanto em sua forma embriondria identificada nas corporagoes
de oficio medievais, como nas associagdes de origem germaénica ou nas
companhias de origem anglo-saxa, foram as primeiras formas relevantes
de pessoa juridica, sendo anteriores até ao reconhecimento de érgios es-
tatais como pessoas juridicas distintas dos seus monarcas. Em segundo
lugar, porque as sociedades anénimas ainda representam a forma mais
complexa de pessoa juridica na maior parte das jurisdi¢oes relevantes,
particularmente quando se trata de companhias abertas, registradas para
negociar nos mercados de valores mobilidrios.

No caso brasileiro, tal caracteristica é particularmente pronuncia-
da. O regime juridico das sociedades limitadas foi alterado pelo Cédigo
Civil de 2002 (Lei n° 10.406/2002) com o sentido claro de aproximar
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a regulacdo desse tipo de sociedade do modelo das sociedades anoni-
mas, presente na Lei das Sociedades por A¢oes (Lei n° 6.404/1976)'12.
Outros tipos de pessoas juridicas que ndo foram detalhadamente regu-
lados no Cédigo Civil de 2002, como as associagdes, as fundacdes, as
cooperativas, e até mesmo estruturas que nio tém personalidade juri-
dica, como os condominios, acabam por utilizar a Lei das Sociedades
por A¢des como referéncia para replicar estruturas de governanca, ou
tomam como base interpretagdes analégicas. Por fim, uma forma rele-
vante de interven¢do do Estado na ordem econémica no Brasil é por
meio das companhias de economia mista e das empresas publicas. Nio
existindo estatuto especifico para regular tais tipos de pessoas juridicas,
a prépria chamada Lei das Estatais (Lei n° 13.303/2016) manteve, em
seu Art. 5°, o regramento das companhias de economia mista com base
na Lei das Sociedades por A¢des, e determinou expressamente em seu
Art. 7° que as empresas publicas também deveriam se regrar pela Lei
das Sociedades por Agdes.

Conclui-se, portanto, que a governanga corporativa nio é uma su-
barea do direito societirio; mas tal afirmacio de forma alguma reduz o
tato de que o estudo do direito societdrio deve ocupar uma parcela mais
substancial da andlise da matéria. Trazendo a imagem das constelagoes,
o direito societdrio ndo seria a estrela central da governanga corporati-
va, mas, assim como a estrela Alpha Crux é a mais brilhante da conste-
lagao do Cruzeiro do Sul, também o direito societdrio é a matéria mais
relevante para a constela¢do da governanga corporativa, justificando-se,
dai, a dominincia que a disciplina terd neste estudo.

O grifico abaixo sumariza a andlise do presente capitulo, demons-
trando a governanga corporativa como um campo de estudo na intersec-
¢do entre o direito publico e privado, tendo como areas do conhecimento
tidas com origindrias as seguintes: o direito societério, o direito da pro-

112 Sobre o sistema de regulacao das sociedades limitadas no Cédigo Civil de 2002,
ver PortucaL Gouvia, Carlos. Em Defesa do Regime: As Regras Aplicaveis as
Sociedades Limitadas como um Convite a Imaginacdo Institucional. /n: Moura
Azevepo, Luis André N. de; MonTeIRO DE CasTro, Rodrigo R. (Orgs.). Sociedade Limitada
Contempordnea. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 297-351.
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priedade, a contabilidade e a administragdo de empresas; como areas con-
temporéineas, o direito regulatério dos mercados de capitais e de areas
especificas da atividade empresarial, o direito trabalhista, o direito tri-
butirio e o direito contratual; e, como dreas novas, representativas das
atuais transformagoes no debate da governanca corporativa, as politicas
de governanga socioambiental (environmental, social and governance, ou
ESG), a drea de direitos humanos e negécios, as politicas de diversida-
de e o direito internacional, com particular aten¢io ao direito econémi-
co internacional em suas vertentes de direito penal econémico ligadas
ao combate a lavagem de dinheiro e & corrupgio.

Grafico 1- Areas do Conhecimento Relacionadas com a Governanca Corporativa
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3. O ConNceito CONTEMPORANEO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Anteriormente, realizamos um estudo etimolégico e epistemolégico
da governanga corporativa como fenémeno social. Uma vez entendido
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