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1.INTRODUCAO

E um truismo afirmar que o patrimonialismo tem fortes raizes na realidade
brasileira. O conceito de patrimonialismo, util para a compreensao do Brasil, foi
estudado por diversos autores (Nabuco, 1998; Holanda, 1995; NUNES LEAL, 2012;
Faoro, 2008; Fernandes, 2006 e 2008; Schwartzman, 2015), ganhando, em cada
um deles, diferentes significados e matizes, mais ou menos préximos do conceito
original de Weber (2004).

A permanéncia de estruturas patrimonialistas em regimes democraticos
ndo € particular ao Brasil, verificando-se, sob caracteristicas diferentes, em pai-
ses como Italia, Grécia, India, evidenciando que democracia e patrimonialismo
ndo sio necessariamente excludentes. E o que aponta, em interessante estudo,
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Fukuyama (2014), ao classificar os Estados em patrimonialistas e modernos, \
Estados patrimonialistas, embora possa haver democracia, prevalecem as I‘elaqﬁm
clientelistas, a apropriagio privada dos recursos publicos e altos indices de c@rmes
¢a0; ja os Estados modernos caracterizam-se por aliar a democracia a es‘rutum;
burocriéticas baseadas na impessoalidade e na busca objetiva dos interesses gerais
da sociedade. Alguns dos atuais Estados modernos teriam evoluido de um passad,
patrimonialista, como aponta o autor ser o caso dos Estados Unidos até meago,
do século XIX, indicando ser possivel evoluir de um estdgio de desenvolvimepy,
para o outro (Fukuyama, 2014, cap. 9).

Sendo o patrimonialismo um conceito 1til 4 analise da realidade brasileira, ¢
curioso que seu estudo analitico se tenha restringido substancialmente ao ambit,
das relagoes com o Estado, sem maior atengdo aos seus efeitos no campo socig|
mais geral e, especialmente, nas relagoes empresariais (VIANNA, 1999). Na lite.
ratura econdmica nacional, mais recentemente, o tema parece ganhar atengio,
Cabe destacar Capitalismo de lagos, de Lazzarini (2011). O livro, baseado em rica
pesquisa empirica abrangendo o periodo de 1996 a 2009, evidencia a persisténcia,
no capitalismo brasileiro, da importancia do Estado e das redes de relagdes pessoais,
mesmo apos as privatizagoes, dos anos 1990, e da onda de desenvolvimento do
mercado de capitais, na primeira década nos anos 2000.

A abordagem sob dngulo negativo do que Lazzarini (2011) chama de ca-
pitalismo de lagos corresponde ao conceito de capitalismo de compadrio (crony
capitalism), estudado pela literatura econémica, que expressa a disfungao gerada por
uma economia pautada pelas rela¢oes familiares, pessoais e de cardter incestuoso
com o Estado. Ao crony capitalism opde-se o capitalismo meritocrdtico, caracterizado
pelo dominio das relagoes impessoais, baseadas no trabalho, no mérito individual e
na racionalidade sociecondémica na tomada das decisdes publicas (Zingales, 2014).

Interessantes pesquisas empiricas ilustram bem a diferenga entre ambos.
Segundo pesquisa de Isaacs (apud ZINGALES, 2014, cap. 2), Nos Estados Unidos,
69% da populagdo concorda com a afirmagéo de que as pessoas sdo recompensadas

pela inteligéncia e pelo talento e apenas 19% acredita que a origem em uma familia
rica é fator determinante para a riqueza futura (isso se compara com 39% no Chile
e 53% na Espanha, por exemplo); ainda, apenas 40% entende que o fator sorte é
mais importante que o trabalho para determinar as desigualdades sociais, ao passo
que, no Brasil, nada menos que 75% das pessoas acredita que as disparidades sociais
devem-se mais a sorte que ao trabalho (ALESINA, GLAESER, SACERDOTE, 2001 ).

O crony capitalism, além de prejudicar o desenvolvimento, contamina 0§
pilares das relagdes sociais, afetando o que Guiso, Sapienza e Zingales (2010) de-
nominam de capital civico, que se compde de elementos como o respeito a lei, @
confianga reciproca entre as pessoas, a confianga no Estado, entre outros. Em paises
com elevado capital civico, as pessoas majoritariamente cumprem voluntariamente
as regras legais, possuem elevado indice de confianga reciproca, cooperam umas
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engajam-se em trabalhos por causas coletivas, assim como confiam
icos prestados pelo Estado; baixos indices de capital civico indicam o
ser'-'lf;ou seja, alto indice de corrupgao, de descumprimento das regras legais
de comportamentos baseados no individualismo e no oportunismo.
Novamente, O Brasil ndo figura de forma ex_efnplar na pesquisa empirica. Diante
Ja pergunta genericamente falando, vf)cé diria que conﬁa'nfzs outras pessoas, ou
u¢ ¢ preciso tomar cuidado ao negociar com c:!as?, na ,Sul?CIEf.JGB% da p.opulaqao
u que sim, ou seja, que as pessoais sao confidveis; j4, no Brasil, apenas

nde
;::przspondeu dessa forma (World Value Survey apud ZINGALES, 2014, cap. 10).
0 herofsmo sem nenhum cardter do brasileiro pode dar boa literatura, mas

siocontribui paraa formagéo do capital civico que, como demonstrado por Guiso,
Sapienza € Zingales (2010), constitui elemento estreitamente relacionado com o

desenvolvimento.

Como essa realidade social imbrica-se com o Direito? Este artigo procura
analisar a influéncia do patrimonialismo na disciplina juridica da sociedade ano-
nima, mais especificamente, da companhia aberta, e apontar caminhos para a sua
superagdo. A companhia aberta é campo fértil para o estudo dessa realidade. A
superagao do patrimonialismo na sociedade andnima, caracterizado, no Brasil,
sobretudo pelo favorecimento pessoal do acionista controlador, ¢ fundamental
para conferir a ela perfil efetivamente institucional (sobre a visdo contratualista e
institucionalista na sociedade anénima, cf. SALOMAO FILHO, 2006).

Oestudo é particularmente relevante no atual momento da vida brasileira. O
crescimento do mercado de capitais na primeira década dos anos 2000 justificou
o progndstico otimista de que a sociedade andénima no Brasil se transformaria,
finalmente, em instrumento efetivo de financiamento das empresas, estabelecendo
um modelo institucionalista, com maior prote¢ao aos investidores e mais amplas
oportunidades de participagao (MUNHOZ, 2013). O estudo de Lazzarini (2011)
demonstra, no entanto, que, a despeito da maior participagio de investidores
estrangeiros, de investidores institucionais e de pessoas fisicas, a estrutura do ca-
pitalismo brasileiro continuou a ser dominada pelas redes de lagos. A participagio
do Estado e as relagoes proximas entre um pequeno nimero de atores poderosos
ndo se reduziram, mas, até certo ponto, fortaleceram-se.
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A tanto se deve adicionar o advento da operagio Lava Jato, com inicio em
2014, que pés a nu o carater patrimonialista das relagoes em algumas das maiores
“mpresas brasileiras (a comegar pela maior delas, a Petrobras), envolvidas, direta
ou lﬂ(_iil‘Etamente, em escandalos de corrupgio, com prejuizos imensos para seus
“clonistas, credores, empregados e para a sociedade em geral. O fato de algumas
des:sas ¢mpresas terem atuagdo no mercado internacional, sobretudo, nos Estados
Unidos, e de serem passiveis de punigao pelas autoridades daquele pais, expde,
5::1;2':&5" af{gif‘{lento geral, a fragilidade do sistema brasileiro de efetivagio dos

O acionista controlador e dos administradores (GORGA, 2015).




132 LEI DAS 5.A. EM SEUS 40 ANOS

O artigo se estrutura da seguinte forma. O Capitulo II analisa o arcabgy,

institucional criado pela Lei das S.A. e a relevincia do papel conferidg aq aciE:
nista controlador. O Capitulo III inicia-se pela andlise dos mecanismos Publicgg
e privados de enforcement no direito comparado, sobretudo nos Estados Unidog
e na realidade brasileira. Em seguida, dedica-se a examinar as principais Causag
da debilidade dos mecanismos privados no Brasil e a apontar possiveis aprimor,.
mentos. Na conclusio, defende-se que a construgdo de um sistema privado forte
de efetivagdo dos deveres dos controlador e dos administradores ¢ vital para ¢
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

2. ORGANIZACAO DO PODER NA SOCIEDADE ANONIMA:
PATRIONALISMO E INSTITUCIONALISMO

A Lei das S.A., dada a genialidade dos autores do anteprojeto, Lamy Filhg
e Bulhoes Pedreira, constitui raro exemplo na ordem juridica brasileira, ao aliar
pragmatismo, precisdo técnica e preocupagio de contribuir para a transformacio da
realidade. A lei tem um objetivo claro: fomentar o desenvolvimento do mercado de
capitais, de modo a fazer dele instrumento efetivo de financiamento das empresas
brasileiras (LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA, 1992, p. 156).

Para lidar com tao ambicioso desafio, a Lei das S.A. adotou um paradigma
diferente das corporations norte-americanas ou inglesas, paises com mercados de
capitais desenvolvidos. Com a justificativa de que o modelo de companhias com
capital pulverizado, controladas pela administragio, seria incompativel com a
realidade brasileira vigente a época da edigio da lei, e somente possivel no ultimo
estdgio de expansio da macroempresa, adotou-se orientacao baseada na figura

do empresdrio-empreendedor (LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA, 1992, p.

204-205). O reconhecimento do papel do empreendedor e sua legitimagao pela

Lei das S.A. resultou, ainda, do entendimento dos autores do anteprojeto de que

as companhias comandadas pela burocracia administrativa também apresenta
aspectos negativos (LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA, 1992, p. 204), de
modo que 0 modelo destas ndo poderia ser imposto a todas as empresas. [E ricaa
literatura analisando comparativamente, sob a perspectiva de seu desempenho, as
companhias com e sem controlador; a pesquisa empirica nao da suporte, porém,
para concluir-se sobre a superioridade de uma sobre outra (MORCK, RANDALL,
SHLEIFER, VISHNY, 1988; HIMMELBERG, HUBBARD, PALIA, 1999; GILSON,
2005)].

Assim, ao disciplinar a estrutura do poder na sociedade an6nima, a lei conce-
beu uma clara separagao entre o empresdrio-empreendedor e o conjunto de acionistas
investidores. Cabe ao empresdrio-empreendedor o comando da empresa, podendo
contar, para tanto, com os capitais oferecidos pelos investidores. Essa concep¢ao
traduziu-se, de um lado, pela definicdo da figura do acionista controlador e, de

o

iribuigdo a ele de deveres e responsabilida@es especiais (arts. 116,117
ela _ﬂd sS.A). O acionista controlador ficou legitimado para exercer o seu
¢ 246 daLei aanCi{J sobre a empresa. E os acionistas-investidores contam com o0s

der d:nc::;e monitoramento e de atribuigao de responsabilidade ao controlador,
5
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4.

pecani ¢ de descumprimento do seu dever de zelar pelo interesse da companhia,
inotes
pahip?

dos 0s demais acionistas, dos que nela trabalham e da comunidade em que

de m[arl- 116, paragrafo unico).

atud s lei adotou um a rcabouctll infstitucional, ao criar orgaos ::(:m 50:11peténcias
vativas bem definidas: (i) acmmsta.. controlador (art. 116, “a” e “b"), que pre-
Jomina nas deliberagdes na :zlssemb‘lem. geral e exerce seu poder para orlentiar_us
egbcios sociais; (ii) asseml‘)lma de acionistas (art. 12.2), que ('ieve ‘a[?ros‘rar as demso_es
naisrelevantes € estruturais, como aumento de caplt.al,' fusa{i, cisdo, incorporagio,
rforma do estatuto social etc.; (iii) ::onselho de adrrflr?lstra(;:_m (a?t. 14;’?), que deve
leger a diretoria e fixar a orientagaougeral dos negocios; e (iv) diretoria (art. 138,
§1°),a quem compete a representacao da companhia.

Ainda previu: (i) a independéncia funcional, ao estabelecer que os poderes
aribuidos por lei aos 6rgdos de administracao nao podem ser outorgados a outro
rgao, criado por lei ou pelo estatuto (art. 139); (ii) o dever doacionista f:ontrolador
Jeatuar na defesa da fun¢ao social da empresa (art. 116, pardgrafo Gnico); e (iii) a
independéncia dos administradores, ao estabelecer que estes tém o dever de atuar
mointeresse da companhia (art. 154), nao podendo defender o interesse daqueles
que 0 elegeram (art. 154, § 1°), e também ao definir como exercicio abusivo do
poder de controle o fato de o controlador orientar os administradores a praticarem
atos ilegais (art. 117, § 1°, “e”).

Aandlise desse quadro de organizagdo do poder, numa primeira aproximagio,
conduziria a conclusao de que a Lei das S.A. brasileira logrou conferir a sociedade
andnima perfil institucionalista, capaz de leva-la a atuar no sentido da fungo so-
cial da empresa, e ndo dos interesses pessoais do acionista controlador. Os érgaos
dasociedade andnima, ao receberem poderes e atribuigdes privativos outorgados
pela lei, acompanhados dos respectivos deveres funcionais e responsabilidades,
seriam compostos de um corpo burocrético capaz de atuar nao no sentido par-
ticularista, ou de interesses individuais, mas dos objetivos gerais fixados para a
sociedade andnima. Segundo a ideia weberiana, o controlador e os administradores
fia sociedade andnima corresponderiam ao burocrata puro, leal aos objetivos da
nstituicio-sociedade anénima, nao se confundindo com o funciondrio patrimonial,
Euj.as decisdes pautam-se pelo favorecimento pessoal. Nesse sentido, a sociedade
anonima brasileira escaparia do patrimonialismo, préprio da realidade nacional.
» Essa conclusao, que poderia advir de uma analise pautada pelo formalismo
Jb "”f?'fi.l, desvinculada da realidade, do mundo do ser, tio frequente na pritica
f{:::ﬂg:'la, certamente, ]:)orém, cede a estudo que tenha a realidade do poder sob

+Emartigos seminais Tavares Guerreiro (1984 e 1990), identificou a dissociagao
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institucional, previsto na lei, e a realidade do poder n,
0 » - . .
snima brasileira. Segundo Tavares Guerreiro (1990, p. 53):
on] H s .
an «omo i escrevi, pelo menos do ponto de vista da andlise s0ciolgg
e s istracio social pode ser levada a ate 2,4
estrutura burocratica da administrag Nder p,

= oz ] . dg
i sse da companhia, comoa principio quer L T 4 fl-l!'l(.;'lOr.[ar Pl‘ecisume :
intere meio pelo qual se d4 a guarida dos interesses do acionist
€omo 0

um tipico esquema de dominacio legal, no sentido weberiano.”
n ? . {
Esse quadro desde a edi¢do da lei em 1976, continua a dominar 5 realiqyg

» i . . * e
brasileira, sendo inegdvel que, ainda hoje, 0 acioni sta controlador encontr, amp,
espago para beneficiar-se pessoalmente, em detrimento dos demais stake,,

d ers,
num exemplo

SOCiedlde

entre o model

£
a C(Jntl'[)[adﬂr

de patrimonialismo nas relages privadas (DYCK, ZINGALEg, 2004
BLACK, CARVALHO, GORGA, 2009; LAZZARINI, 2011; MUNHOZ, 2013,
Sio diversos os fatores a levar a tal resultado.
Antes de tudo, é preciso levar em conta 0 ambiente cultural, social e econgmj,
no qual se insere lei. Num pais com forte tradi¢do patrimonialista, é esperado gy
o dono do poder (o acionista controlador) ndo tenha como tendéncia natura| o
cumprimento voluntario do dever de atuar como leal servidor dos interesses gerais
da empresa. Se ¢ turva a separagdo entre o dominio publico e o privado, tambép,
é obscura a diferenca entre o interesse individual do acionista controlador ¢ ¢
interesse da coletividade que caracteriza a empresa. Assim, o comportamento de
o controlador favorecer-se em detrimento dos demais stakeholders encontra um
indice deaceitagio social coerente com a tradigdo patrimonialista do pais. O baixo
nivel de capital civico no Brasil explica, ainda, porque ndo é incomum, mesmo
entre grandes empresdrios, a valorizagdo da grande sacada, do ganho répido, do
aproveitamento das relages pessoais e com o Estado, em detrimento do trabalho
e da busca de produtividade e eficiéncia. Nio ¢ sem razio que 91% dos brasileiros
dizem, como regra geral, que é preciso muito cuidado ao negociar com outras
pessoas, nao se podendo confiar nelas (World Value Survey apud ZINGALES,
2014, cap. %0). Nesse contexto sociocultural, resulta ingénua a afirmagao da lei
de que o acionista deve usar o seu poder com o fim de realizar a fungdo social da
;:;Eﬁjeéir;rl é i,uparégrafo tnico), se desacompanhada de instrumentos fortes
mprimento de tal dever,
‘ A intensidade dos instr
ainda, pelo fato de a lei brasilej
de forma muito evidente, pri

umentos de monitoramento do poder justifica-s&
ra favorecera concentragio do poder do cont ro]adOf:
MMelro, ao reconhecer ao controlador um papel que ¥
orientar o funcio , tabele_cendo que lhe cabe dirigir as atividades sociaise
il o nnamento dos drgdos da companhia (art. 116, “b”). O controladon
nistrado;es edir;r?:;n m——— ‘das atividades, expedindo ordens aos adn}r
da independines S serem seguidas, Segundo, pela limitacio ou relativizasi®
dependéncia do administrador PR RO v
coercio: g demissibilidade ad myt » que decorre de um poderoso element0 .
um. Esses dois fatores combinados levam @ 9"
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em vez de POSiE IONAN"SE COo un burocrar 4 instituic;
ozes, reduzido a instrumento de realizaciq g ituicdo, veja-

087 huitas v ES GUERREIRO, 1990, p. 52 A vontade do acionisty
58 m] Jor (TAVAR P- 52 e 56),

a
[

Ainds 8 cor.;centragao de poder ¢é favorecida Pelo instituto g acordo 4
/ discipl"‘ado pelo arf. 118, que ganha nalei brasileira ym car s
istas: arado a figuras analogas do direito estrangeiro (CARVALH
: RUZZO' 2013; MASULLQO, 2015). Sobretudo aposa Lej 10.303/200
VEN r0‘ §§ 8° e 9° ao art. 118, consolidou-se na doutrina brasile; l.'que
introduzi! 0s sobre os respectivos limites, o entendiment d vasl elrs amda
ue haja debate cordo de acionistas (com b o n€ que os adminjs.
dores vinculam-se ao a ; €om boa resenha sobre o tema, cf,
AD AMEK, 2009, P- 145- {46). Ass,.1m, por exlemplo. conselheiros de administracio
fevem seguir 2 orlentggao re«:ebldai dos acionistas, nos termos estabelecidos no
scordo. Na pratica, vet_'lfic_a-se o des ocamento da esfera de decisao nio apenas da
sssembleia geral de acionistas, mas do prépnf) conscilho de administragio, para as
reunides prévias de acionistas, com frequéncia previstas em tais acordos.

Também contribui para a concentragao de poder a auséncia, na lei brasileira,
4e limites ou de fatores de dgsincentwo para a formagio de grupos societérios de
estrutura piramidal. O acionista controlador indireto, por meio dessas estruturas,
¢ capaz de exercer um forte poder de comando, ainda que sendo titular de inves-
iimento reduzido, em comparag¢ao com o valor total do patriménio das empresas
por ele comandadas (GILSON, HANSMANN, PARGENDLER, 2011, p. 490).

Em suma, (i) a possibilidade de o acionista controlador dirigir o funciona-
mento dos 6rgdo sociais; (ii) a demissibilidade ad nutum dos administradores; (iii)
oacordo de acionistas vinculante para os administradores e para a companhia;

e (iv) a auséncia de limites para a formagao de grupos societarios piramidais sio
alguns dos fatores estruturais que contribuem para a concentragio do poder do
acionista controlador no Brasil.

Diante (i) de um ambiente econdmico, social e cultural favoréavel ao abuso
do poder e (ii) de elementos normativos que contribuem para sua concentragao
estrutural, seria imperioso que 0s mecanismos para o controle desse poder fossem
fortes e efetivos. No Brasil, porém, ocorre justamente o contrdrio, sendo tais me-
canismos frageis, o que resulta em um quadro amplamente tolerante a0s abusos.
Falta, no Brasil, um sistema equilibrado de freios e contrapesos que, em tema de
ic?oc][lli;oi? do poder, se nio corresponde a uma solugio m_égiCT, Pg;iz C:;‘mlt;f ’;
Sistemagrice-os resultados mais satisfatorios. Segundo Z.mgades ne-;mer:lcana,

ator g ¢ Ireios e contrapesos é a grande conquista da SOC-leda. le no -
3 rdecisivo para o desenvolvimento de um modelo meritocratico de capita
aquEle pais‘

Nio Se
Cﬁﬂtragao d

4 depen

ater Gnico,
OSA,2011;

fra

redugao estrutural da con-
ece indispensével 0 reforgo
do acordo de acionistas,

Pretende defender que medidas voltadas a
0 poder nao sejam necessarias. De fato, pans
déncia da administ racio, a revisio da disciplina
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_— tores de desincentivo, par.
0 aimposi¢ao de limites, ou de I':a £598 ohlto destep f‘as est
e Codm' de grupo. Essas medidas, porem, I ) artige, ¢
- H s .
p;raml al

; : : Uig
d inar os mecanismos privados que Visam a concretizgr o
e exami

aqui,

. 7 y %
is mais equilibradas, a existencia de um sistema de repressag 4,
estruturai

a3

i wil o S aby,
d trolador e dos administradores dotado de efetividade ¢ ‘“‘:{1~°*ll>i‘-‘nsz'nnalSQs
0 con 4

i to do sistema.
bom funcionamen _ _
O capitulo seguinte procura analisar os mecanismos voltados 5
ca

aSSegu

i § 2 73 tar
mprimento dos deveres do acionista controlador e dos admmlstradmﬂ N
ocu

i me da lei brasileira. Ao identificar as deficiéncias desses instrumentq
regi g T :
'ngicam se algumas das medidas que, na visao deste trabalho, poderiam
1 i d .

: 0, para romper com o patrimopia:
para o seu aprimoramento ¢, desse modo, p P Patrimonigligy
ainda dominante.

]
%20 fing)

3. MECANISMOS DE EFETIVACAO DOS DEVERES DO
CONTROLADOR E DOS ADMINISTRADORES

3.1 Mecanismos piiblicos e privados: equilibrio e coordenagao

O sistema norte-americano de enforcement, no mercado de capitais, ¢ gery|.
mente reconhecido como um dos mais rigorosos (COFFEE, 2002; LA PORTy,
Lopez-de-SilaneS, Shleifer, 2006; FERRARINI, giudici, 2006). Essa caracteristica,
segundo Coffee (2002, p. 229), leva a que a economia norte-americana tenha um
menor custo de captacio de capital e que os titulos emitidos por companbhias na-
quele pais tenham valor superior ao que se verificaria em outros mercados. Esse
sobrevalor decorreria da menor capacidade de o controlador e dos administradores
obterem beneficios privados, em detrimento dos demais acionistas e stakeholders
(COFFEE, 2002, p. 232). Assim, a experiéncia norte-americana corroboraria a
existéncia de relagio direta entre a qualidade do sistema de enforcement e o nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais (LA PORTA, Lopez-de-SilaneS, Shleifer,
Vishny, 1997 e 1998; LA PORTA, Lopez-de-SilaneS, Shleifer, 2006).

O caso brasileiro é particularmente interessante para o estudo do tema.
te <Ela concentragao estrutural, legitimada juridicamente, do poder de controle
no Brasil, a e:fetividade do sistema de concretizacio dos deveres do controlador
€ por extensdo dos administradores, apresenta-se ainda mais importante. Como

0 de deveres e responsabilidade especiais 0
controlador é a outra face do poder a ele conferido. Y

Os mecanismo I
s de efetiv. Sy o 0
de capitai €livacao das normas do direito societario e do mercad

S podem ser qualificad R T
3 . 0s em publicos e priv. ismos priva
dos sio aqueles 3 disposicio das p EEridos: Osmetan .

Passo que os piblicos der; €850as privadas, na defesa de seus direitos &
erivam do poder publico e, especialmente, da atividade

Dian

ry
g

A
B
i- Ver,
lador e dos administradores. Isso porque, mesmo diante de o s
do contro

COntrity,

'ﬂ'

1
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o gstado (LA PORTA, Il,opez—de-Sila}nes, Shleifer, 2006). Ass;
atorlortf:‘a““’r foai o egi;rgp o ;l : mecanlsmospﬁblicos a atm:;a ;slgl, e
Cstem n oo eComm{ssron ( : )e ?' 0 Departmentof Justice, sa mzc;ni :L Se-
o rities ade ivative su:‘ts e as class actions, Propostas mos
prive 08  dente pa@IEIISmO com Dsdmecan1§mf)s norte-americangs, podendo
b surP ntre 08 publicos, a atuagao ca C?mlssao de Valores Mobilisrios (C‘Jh
indicaf; :ist ¢rio Publico, este com legitimidade para 5 pe M)

ISecugao crimj

ili na

edo ublicas de responsabllldade por danos ¢ lepara
a

- es Civis P 7 } ausados aos investiq

;oei:do de valores mobilidrios (Lei 7.913/1989); entre og privados aslazgz
p )

no Mé

onsabilidade civil contlila_ o c?ntrolaldor (art. 246) e 0s administradores (art.
ropostas T S B aam?l?ta?’ € s agdes civis publicas
i feridas (no caso destas, se admitida a legitimidade das associagdes para
antes T€ ositura, 0 que serd analisado adiante).
sua Pﬁfda obstante a similitude dos instrumentos, a realidade do enforcement
Brasil € nOS Estados Unidos, é completamente distinta. Como se vers, o
masil » exemplo do que se verifica na maioria dos paises europeus de civil law
?(;EL'}ERJ 2012; FERRARINI, G‘IUDICL?OOG)» ha prevaléncia dos mecanismos
sblicos e fragilidade dos mecanismos privados (GORGA, 2015; PRADO, 2016).
E em verdade que a lei brasileira foi p_rea:lrf;ora: a0 prever as agles civis publicas
(GIDI, 2003) e, especificamente, a agio civil piblica para reparagio de dano aos
investidores no mercado de valores mobilidrios (VIGILAR, 2001, p. 109-111),
assim como possui uma experiéncia inica no campo da arbitragem em matéria
societdria (MUNHOZ, 2012). A despeito, porém, do que se poderia identificar
como qualidades da lei brasileira sobre a matéria, por uma série de fatores, tem

sido extremamente pobre a verificagao concreta do cumprimento dos deveres do
controlador e dos administradores.

Com respeito aos mecanismos publicos, houve nos Gltimos anos inegével
evolugdo, com a sofisticagao da CVM e a intensificagao e ampliagio de sua ati-
vidade regulat6ria (YAZBEK, 2015). Também a atuagio do Ministério Publico
foi ampliada, com a tipificagdo, pela Lei 10.303/2001, de um maior nimero de
condutas como crimes no ambito do mercado de valores mobilidrios (EIZIMK,
2008 MORELLI, 20 15). Houve, ainda, maior integragao entre CVM e Ministéfm
Piiblico, na celebracao de termos de compromisso, bem como na iniciativa de agdes
Vis publicas, embora muito raras ainda, contra controladores e administradores.

Nada obstante a evolugio dos mecanismos publicos, de forma c<.)erente com
P geralmente se vé nos paises continentais europeus, ha no Brasx.l u’ma cert.a
desconﬁanﬁia em relagao aos mecanismos privados. O principal receio ¢ que tz:ll_:i
‘T:lcan‘iSmoS aumentem o risco de abusos, de comportamentos oPor.turgstas :t;nd;s
‘;nuahsms’ implicando aumento da litigiosidade e, por conseqqepc;l?i, F C{quUDICi,

e detrimento do seu crescimento e da sua produtividade

2000.
& GRINOVER, 2008; BUSCHINELLL BRESCIANI, 2015).




—

138 | LEIDAS 5.A EM SEUS 40 ANOS

e coibir as agoes tem e.rérias e :?;leFture irag ( Strike
justificaria 0 privilégio aos ?efargsm? - ]'Icos' Umg o ien:m{s'fri.
consentineacomatra 1.¢ac! f p‘a errfa ooede Conceyy, a(;ao‘hé
oder, prépria da cultura brasileira. A ambul?]ao % SOCJEdade_ci“'ﬂ deingy, ra‘;i%
gireto; de tutela encontra resisténcia no Brasil. Demonstragao eloqueng, q].n""?os
fato de que, se de uma parte, reconhece-se a Supf‘l“ogdafig do Sistemg ra sm“
de tutela de interesses coletivos frente 2 ouftos pa ses e civil igw (G DI, 3 iy
outra, verifica-se que esse sistema [?asen'a—s.e fundamentalmente ng Atuagyg - iy
pessoas privadas, mas do Ministério P libhf e :I:enu.'al a8 ages ciyig
brasileiras (ZAVASCKI, 2014, “conclusdes). A ideia foi oferecer 4 g,
instrumento para a defesa dos diltei[.o S COI?U‘:’OS’ ~ 5 paradoxalmeme. Confey;
-se a um 6rgio do Estado (o Ministério Piblico) o papel central negg, sistemnu"
Defende-se, neste artigo, a mudanca dessa realidade. E precis, fortale, a,
mecanismos privados de concretizagao dos deveres do controlador ¢ dos ader ;
nistradores, de modo a equilibrar e coordenar sua atuagao com og fEiadauls M.
publicos. H4 uma série de razdes para isso. "o
Algumas dessas razées decorrem de puro pragmatismo. A at uagio regulatgy;
da CVM, que exerce o papel preponderante na efetiva¢do das normag societdri fa
no Brasil, ndo tem o condio de conferir aos acionistas substitutos perfeitos 3 Iulei:
privada de seus interesses. De fato, a CVM pode impor sancoes administratjwas
(v.g., inabilitagdo, multa, adverténcia), mas ndo pode determinar a recomposici,
patrimonial pelos danos sofridos, nem pode determinar a anulagio de decispes
tomadas pela companhia (EIZIRIK, 2008). Ainda, sendo o Brasil um pais com
muitas prioridades bésicas a serem atendidas e notéria escassez de recursos publi-
cos, € natural que os 6rgios publicos encarregados do enforcement no mercado de
valores mobilidrios sofram de forma crénica com a falta de pessoas e de toda sorte
de meios necessarios para cumprir a missio que lhes é atribuida. Sem duivida, esse
é-o caso da CVM e, mais ainda, do Ministério Publico, cujas fungdes institucionais
540 extremamente amplas na ordem juridica brasileira,

' Além desses fatores de ordem pritica, defende-se o refor¢o dos mecanismos
pr IVadOSJ_PQF reconhecer-se que a maior participacio da sociedade civil na defesa
Se seus dzrelltos ¢ vital para romper com a tradigao patrimonialista da sociedade
( ;;T!(J;‘?E{ Ii‘lga:;te de um Estado patrimonialista, estd claro o risco de captura
ihrin. 4 -y )_’ fc‘?mpff)mt‘tera. qualidade dos mecanismos publicos. Ness¢

» @ alribuicdo a sociedade civi] de instrumentos de participagéo ativa né

defesa irei i i
o ufe c(i;rc:tos coletivos contribuj para equilibrar a concentragio do podes
gurando-se como um contrapeso relevante,

Assim, o objetivod

volous suits)
de se reconhecer,

ljcis
ade iy

) %
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i pequisa empirica de Dyck, Morse

eZin
. ressalt Bales (2019 :
nto,é int g g desc oberta de fraudes no n':lerCad(‘) de Capitais l'lorte_arkcqndumdn
e 15 00t ° o phuma delas representando mais de 20% dos ers Oencano sio
que jadas das pela SEC € de apenas 6% e Por auditoes - Percentyg|

.+ vl 2
o Ve fica d
l1::uflrau :;;;l?gml pregados (19%), somados, respondenm por 339, 7o 4% j4
Jia 1

?ﬂ'd' base MESSES .dados, Zingales (2014, “aps. 1,4 ¢ 19)
com doem whistleblowers e em class actions ¢ superior
abased 2 atuagio de agéncias reguladoras, As poderosas
Jusivd eori_tge;:}izado podem influenciar a Atuacio das agencia
. e ntrolar e m.om‘torar um corguntct difuso de
4impos os, auditores, a..cl.on_mstas: advogafios), incentivadg
s fraudes € a Iniclar ag Oes coletivas. Ante a auséncia de acoes coletivag
economicos para whistleblowers e advogados, ag grandes com
e?® " am amplo espago para controlar as dentncias, contratando os melhci:s
phias [fi os e inibindo a atuagao dos reguladores. [A esge respeito, ¢ emblemat
advog? e passagem do juiz da Suprema Corte nhorte-americana Louyis Brand -
asesl_l‘::;ii trodugao das class actions naquele pas: o
mter«Em vez de adotar uma posicao de independéncia, entre os ricos € 0 povo,
prepal‘ados para li‘rnltar 0s excessos de um e de outro, advogados talentosos tém.-
e, em larga meduf}a, transformado em assistentes das gfandes empresas e negli-
genciado obrigagao de usar seus podergs para a prote¢ao do povo. Nés ouvimos
nuito dos advogados corporativos e muito pouco dos advogados do povo” (apud
7INGALES, 2014, cap. 11).]

Nesse contexto, o papel dos whistleblowers e das class actions na realidade
norte-americana fazem parte indissociavel do sistema de freios e contrapesos,
referido anteriormente. Se, de um lado, as companhias e seus administradores sio
poderosos, de outro, os incentivos, inclusive econdmicos, para que participantes
do mercado fagam dentincias e para que acionistas, e advogados, iniciem agoes
coletivas visando a reparagiao de danos constituem uma contrapeso importante
para equilibrar a balanca.

H, claro, o risco de agdes temerdrias, de abusos praticados por acionistas
¢advogados oportunistas, bem como o de aumentar os custos incorridos pelas
“mpanhias para defender-se dessas agoes. Esse risco e aumento de custos, po-
fem, parecem nao suplantar os efeitos sociais benéficos que decorrem da ameaca

r.c- . o .
CI€ta que tais agdes representam, constituindo, assim, um relevante fator de

) defende que um
aquele basead,, ex-
Macrocompanhjag
S reguladoras, g
gentes privadog (vg.,
§ €Conomicam ente, a

oy entivos

;felgugao Para que controladores e administradores cumpram Voluntarlam;“tg
0: everes institucionais (DYCK, MORSE, ZINGALES, 2010). Nos Estados ::e
Pre;zau *¢conhecidos os abusos no uso das class actions, ggrando' afOESeg‘:vm
e::ur;:lpaga.g , e limitd-los, como se deu, por exemplo, i edlqaro czlefender
aext 'es Litigation Reform Act (PSLRA), de 1995; niio se cogita, porem,

520 do instituto (THOMAS, THOMPSON, 2012).



?7

140 ' LEI DAS S.A.EM SEUS 40 ANOS

em mais detalhe, os mecanismos privadog e
Itados a‘assegurar o C“mprjt_rlento dos - :‘niv%
do acionista controlador e dos administradores. Essa andlise tem p, b li'dn.r
identificar 08 principais fatores que le.:vam ao atual quadr_o de deb; lidag (}1 etiv,
mecanismos, bem como apontar caminhos para 0 seu aprimoramentg,  °

Cabe, entdo, examinar,
na ordem juridica brasileira, vo

3.2 Deficiéncia dos mecanismos privados previstos na lei brasilejr,

Os mecanismos privados previstos na lei brasileira podem ser .
(i) nas agoes de responsabilidade contra o controlador (ar 205,
dores (art. 159); € (ii) nas agdes civis publicas de frn . 46)
ercado de valores mobilidrios (Lei 7.913/1989) [t.‘sao

ciagdes, ja que a agao civil pablica, quando prq ead.
a CVM, devem ser classificadas como m ecﬁﬂj‘;‘:ﬁ:

principa Imente,
e contra administra
dano aos investidores no m
mitida a legitimidade das asso
pelo Ministério Publico ou pel

publicos, e nao privados].
Vale referéncia, ainda, ao instituto da arbitragem, que ganhou proeminéngj,

no direito societario brasileiro, coma introdugao, pela Lei 10.303/2001, do § 3¢ 5
art. 109 da Lei das S.A. & sobretudo, com a criagdo da Camara de Arbitragem do
Mercado (CAM) da BM&FBOVESPA, a quem compete julgar privativamente og
conflitos entre acionistas, administradores e companhia, no caso daquelas listadas
no Novo Mercado, no Nivel 2 de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa
bitragem ndo corresponde a um mecanismo auténomo,

e no Bovespa Mais. A ar
lho como alternativa a jurisdigao estatal para julgar as

mas é analisado neste traba
acoes de responsabilidade.
A acio de responsabilidade contra
res podem ser propostas por acionistas e visam a reparar o
companhia (semelhantes as derivative suits norte-americanas
como substitutos processuais, a0 deduzirem em juizo, em nome proprio,
alheio (DINAMARCO, 2014). [A agdo contra os administradores pode ser pro
também pela companhia (agdo social uti universi). Embora nao haja previsao ex-
pressa na Lei das S.A., hd quem defenda que a companhia também tem legitimidade
para a acdo contra o controlador, na medida em que é a titular do direito a sef
c'leduzido na demanda. A probabilidade de agao movida pela companbhia, porém,
é bai?na, em vista de o controlador ter o poder de preponderar nas deliberagoes
socia}m. Interessante mencionar que a legitimidade da companhia foi f:xpressarl'lf?nte
prf:'wsta na recente Lei das Estatais (art. 14, § 1°, da Lei 13.303/2016)]. Ambas ¥
agoes de responsabilidade (agdes derivadas) padecem de problemas seme hantes
b s propostur dess demanda. O peren
(art. 159, § 4°: art pz s ;Of‘l}al: Erewsto para conferir legitimidade aos‘ ac:imlave-
kv e Ll ity e a"), a depender do nivel de dispersao aciona
rs0 dos ndo controladores, pode ser de dificil atendiment®

o controlador e a contra os administrado-
s danos sofridos pela
). Os acionistas atuam
direito
posta

Y

ugd®
p,esle @ i suﬁclel‘lt
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rior a média verificada na maior par

ito SUp€ )
gito SUP te dos pajses ¢

o] ¢ H;ra acoes judiciais analogas (GELTER, 2012), 5 g
pa lei apenas o relagao a agdo contra o congy
mitir @ legitimldade para a causa de qualquer
s0 tem efeito pratico. Isso porque o acionist
¢ para tanto, dificilmente encontraria
im0 a0 de prestar caugdo pelas custas e bonorérios de advogado dey;
i de improcedénci® c'ompmfnfetendof assim, seu patriménio pem;v ::(clnos
alcangat am beneficio -que Fj u.turo, incerto e dirigido a companhia’ "
istas (onalidade econdmica dificilmente ¢ encontrada mesmo nq ; .'
rac <o pode ser proposta independentemente de caucio. £ o a;ﬁ)otfzse
o:do processo; COm as custas e despesas processuais, liti mséa
final, sendo procedente a agao, obter a reparacio i daﬁan 0
por 407 da companhia. Tem-se, p?rtanto, situagao clara de concentragio de Cz;r;
5o de beneficios, @ desestimular o acionista a propor as acoes derivad
Bulhdes Pedreira afirma: as.

k aBuropy
exibilizacag de:)se
t?lacl.or (art. 245, §
Clonista desde que
3 ainda que tivegge
acionalidade econg.

£, no curs
ara) ao

a

a0 disso é muito simples. Em principio todo acionista que promove a ago

a nada, porque o resultado da agdo é em beneficio da companhia. (...)
[sto parte do reconhecimento de que nao adianta nada definir melhor os direit.os
dos acionistas minoritarios se esses direitos nao forem exercidos. Se nao, toda lei
fica letra morta. Nao & razoavel se esperar que algum acionista pretenda gastar
anos numa agao, discutindo com o acionista controlador, e no final nao recebe
nada, quando muito o reembolso das despesas (ASSOCIACAO BRASILEIRA
DAS SOCIEDADES DE CAPITAL ABERTO apud BUSCHINELLI, BRESCIANI,

2015, p. 252, nota de rodapé 14).

A raz
ndo gan hi

Esse quadro de desequilibrio, evidencia-se ainda mais grave, quando se tem
em conta que o beneficio indireto, obtido pelo acionista em virtude da reparagao
dodano em favor da companhia, é muito mais tedrico do que pratico. A evidéncia
empirica indica que o ajuizamento da agao judicial, em geral, resulta em queda
dovalor das agdes da companhia e, mais, que o eventual julgamento de sua pro-
cedéncia nio resulta em proporcional valorizagao (FERRIS, PRITCHARD, 2001).
Apercepgio do mercado de que determinado controlador (ou adminislradot_)
?Ee de fﬂ_fma abusiva pode gerar a perda da confianca dos investidores, com efei-
{a:‘s‘;%atwo sobre a cotagdo das agdes superior a0 valor do dano com':retamten;:l
dfscubzri: Séleu patriménio pelo ato lesivo por ele prat‘tcado. (Sobre ofln(}};:l;gm,
GRUNDEE e fraudes e de class actions sobre a cotagao das aG0¢S ct.

5 ST, PERINO, 2004; NELSON, SUN, 2009). N

Paises Z?::i?r; Sy eane problema, novamente d? forma irelcuﬁ:f;::‘;;ﬁ Sa;\,a,

€Nte e pe] aw, a Lei das S.A. procurou reequilibrar a balans o
relagao A agao contra o controlador. Assim © fez, a0 esta
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sta e honordrios de advogado de 20%, ambos calculado,
Contudo, em acérddo c:e 210 :10, 0 Superior Tribun | 4
- idiu que esses percentuais devem ser calcula 08 N30 sobre ¢ y ;- de
E;sct:::dii:s;zjnas baseai'- seno pe I’C“?m“alfle PSaFI‘:“CE;I;aCaO do acionig(, d(l,ﬂ:ag?m
social multiplicado pelo valor da condena.(;ao (STJ, SAp 1-%20.27'2,19\], Rel. it
Luiz Felipe Salomdo, J. 14.1 2.2010). A seguir-se essa orientacio, atitulo
um acionista, titular de 5% do capfta{: que obtenha a C‘OIl.denaan do CONtrojyy.
a pagar indenizagao de R$ 100 JI'IE]}“.IOC::‘», recﬁeberla prémio de R$ 250 mil, 1 :iar
se reconhecer que 0 beneficio ao ac:omsta,. interpretado t?essa forma, ficy mUite
aquém do que seria necessério para incentivé-lo ﬁconomlcamente a decidiy PeI:
propositura da demanda (BUSCHINELLI, BRESCIANI, 2015, p. 293-29),
Ainda como barreira adicional ao ingresso de agdo contra o controladgy, ,
Superior Tribunal de Justiga (STJ, REsp 798.264/SP, rRel: Min. Nancy Andrighi
j. 06.02.2007; STJ, REsp 1.212.497/R], Rel. para acérdio Min. Raul Aratio, j,
23.09.2014) estendeu a essa demanda a exigéncia de deliberagio assembleay pl-é:
via, prevista na Lei das S.A. apenas para a agao contra os administradores (art.
159, caput, §§ 4° e 3°) (ADAMEK, 2009, p. 308). Esse entendimento, a todo sentir,
nio deriva da disciplina da agio contra o controlador, prevista no art. 246, nem
poderia resultar de aplicagio analégica, pela auséncia de lacuna a ser integrada e
pela manifesta diferenga entre as situagdes — agao contra os administradores eacio
contra o controlador (BUSCHINELLI, BRESCIANI, 2015, p. 261-264).

Hé também dificuldades procedimentais relevantes. Primeiro, a auséncia de
instrumentos, no direito material e no direito processual, que favorecam a identifi-
cagao e a comprovagao dos atos ilicitos e do dano (FERRARINI, GIUDICI, 2006).
Einegdvel a assimetria de informa ¢do entre o acionista, de um lado, e a companhia,
os administradores e o controlador, de outro. Assim, impor ao acionista o 6nus de
identificar e de comprovar os atos abusivos e o dano, a partir das regras gerais do
direito civil e do direito processual civil, nio parece adequado, sendo imperiosaa

definicdo de regras especiais, adequadas a essa realidade. A Lei das S.A. nio previs
porém, mecanismos especiais de identificacio dos ilicitos e de produgéo de prové
para as agoes derivadas. E o regime geral de instrugdo probatéria no processo civi
brasileiro dificulta essa identif; cagio e comprovagio. Nao por outra razéo, aponta-s¢
que a discovery dos processos norte-americanos constitui um dos fatores determ’
Santes_da.l maior efetividade do sistema de enforcement daquele pafs no mercado
el (ERRARI,GIUDICI 1600 s d dony i P
odas as informagdes e documentos necessarios ao esclarecimento

:Set(;zércninados fatos, no se exigindo que a parte contréria, ou 0 juiz, eSpedﬁquen;
umentos ou as informacoes a se : ¥

" o 998),

facilita a comprovagio Y i "

: do ilicito em casos de assimetria de informagao.
Finalmente, 3 falt

e g s ) e icl-
rio brasileiro, ade especializagio, a morosidade e a ineficiéncia do] i s
» que sofre com falta de recursos humanos e financeiros, sa0 %"

de 5% ao acioni

- o
montante da condenagao.

i in,
1 uslrﬁli\rc
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erminal @ nao efetividade das agdes derivaq
. o dete i asilei 8
o7 ﬁsa.dsurpresa‘ na realidade br 'ell:a, 0 fato de umga 3630 de responsab.
i causar’® r.se por mais de 10 anos ate chegar-se a uma decisj, final
Hﬂ asta 5 '

arr

. ao civil publica, prevista na Lej
§ade 75 ica da aglo civi ' Prevista na Lei 10.91319g9,
Jid andlise cr mente negativa sobre a efetividade do modelo brasli?;i:

-~ igual
clusdo 18YE i 10.913/1989 tenh i

dicao da Lei a fepresf:ntado Uma iniciatiya

ass actions norte-americanag

as (MUNHOZ, 2012),

ur[‘lﬂ co bOl'a a€ o

e e roxima“do o modelo brasileiro das ¢l
a ; i Ao S

Je fatores, como € frequente na realidade brasileira, a lej nao deitoy

Jidade.

da doutrina (ZACLIS, 2_097’?'. 144? d?fende que essa acao civil piblica
parte Je ser movida pelo Ministério Publico, caso em que se afastaria dos
somente PO rivados, qualificando-se como mecanismo piiblico de efetivacio
mecamsmosfo controlador. E, como mecanismo publico, sofre dos problemas
dos qcverfs te destacados, dentre 0s quais, escassez de pessoas e recursos, risco
amermﬂ:n TIGLER, 1971) e concentragio do poder.
de Calz;':nten dimento dominante na doutrina, porém, € no sentido de que também
ociagoes privadas tém legitimidade para essas agdes (GRINOVER, 2012, p-
zs.:.g{]]_ Aprevalecer essa orientagao, as assoc.ia.lqbes. no campo p{rivado, poderiam
exercer papel ativo na efetivagdo da responsablhdz:.lde da.companhla. do controla.@or
¢ dos administradores por danos causados aos mvestldf)res, proplClandP, assim,
maior difusio dos mecanismos de controle e contribuindo para rgdum alguns
dos problemas antes apontados com relagdo a concenlrag?m excessiva nos meca-
nismos publicos. Contudo, decisao recente do Supremo Tribunal Federal (STF, RE
§73.232/SC, Rel. para acorddo Min. Marco Aurélio, j. 19.09.2014) e outras que se
seguiram do Superior Tribunal de Justiga (STJ, REsp 1.374.678/ ?J, Rel. l\'mn. Luis
Felipe Salomio, j. 04.08.2015; ST}, REsp 1.481.089/SP, Rel. Min. Ricardo Villas Boas
Cuevaj. 1°.12.2015) podem restringir substancialmente a efetmd.a;}e da atuagio
dasassociagoes. Trata-se do entendimento de que a eficécia das decisdes proferidas
tmagdes civis piblicas movidas por associagoes limita-se £1q1‘1eles que canP_fo"";:‘]
% filiagio antes da data da propositura da demanda. Assim, as§0Cl.a';?10 nor
Poderia tutelar coletivamente um grupo amplo de investidores pr'ejudlca 0 Pda
Aos abusivos, mag apenas aqueles que figuram como Seus associados antes
Propositura da demanda.

i A = A s ' . 'y se
Ainda quanto as agdes civis publicas, hd incerteza quanto a0

d W éneos, justamente 05

mi]izl; i ez respeito aos direitos individuals homO%r;z‘;i’: ito de direitos
fequentes obi'liérios‘

em tema de mercado de valores m |mente 0s membros

individyya; indivi
:"l]durai.s homogéneos e a forma de indenizar individua io (GRINOVER,
Oletividade s3q ainda cercados de incerteza e incom pree; ;2}01 7 Vara Em-
' P-34-58) (Sobre o tema, cf, Proc. 008567076.2015.8.19-090%

e ida
Presariq) . _ acio civil publica mov!
Por 4880 ga Comarca do Rio de Janeiro, maio de2tie e?(iinta sem julgamenm o

s e A
8630, que cuidava de suposto insider trading

11 escOpo, espe-
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mérito por entender o juiz ndo estarem presentes direitos individy - hon,
a serem tutelados).

Além desses fatores,
blicas o sistema de produgao :
que se cuidou ao analisar as acoes derivadas.

Por tiltimo, cumpre analisar o instituto daarbitragem. Sua intrody, o
de mercado de capitais brasileiro teve como principal objetivo debelar o l‘i‘s]stema

deficiéncias antes apontadas em relagdo ao Judicidrio. A arbitragem Poderig 5 dyg
aos investidores um sistema de solugdo de conflitos dotado de celeri did Ofere i

- . €, eSpec
zacio, profundidade técnica e menor suscetibilidade a corrupgéo ( MUNHOE;:p;;Iah‘
v 2l] 2}.

Contudo, a efetividade da arbitragem também resulta comprometjg,
seguintes fatores: (i) incerteza quanto a extensao subjetiva da cldusula COmpré)Bl.Os
séria; (ii) auséncia de regras adequadas sobre acesso ao procedimento, f“rmml.s‘
do tribunal arbitral, litispendéncia e limites da coisa julgada, no caso de arbirraaﬂ;ao
que envolvem litisconsdrcio unitdrio, como se dd no caso das agoes deri"adaiejs
responsabilidade; e (iii) a previsdo de sigilo que (a) inviabiliza o conhecimeny, ‘
eventual participagdo no procedimento de acionista sujeito aos efeitos da deci sé: X
comprometer sua eficicia erga omnes; e (b) impede a formagio de j urisprudénci,aa

acessivel aos participantes do mercado, fator relevante para conferir-lhe maio;
seguranga e previsibilidade (MUNHOZ, 2012).
Depreende-se daf que o conjunto de mecanismos privados, composto (i)
pelas agbes derivadas de responsabilidade, (ii) pela agao civil publica, movids
por associagbes e (iii) pela arbitragem, por fatores das mais diversas naturezas,
apresenta baixissima efetividade na concretizagao dos deveres do controlador ¢
dos administradores. Os instrumentos, quando analisada a lei sob enfoque formal,
parecem adequados e simétricos aos norte-americanos, cuja efetividade ¢ geral-
mente realcada. Examinando-se mais de perto, porém, verifica-se que todos esses
instrumentos sofrem de deficiéncias importantes.

também compromete a efetividade dag ac
o i " i S Ciyj
de provas e a ineficiéncia do Judicigri, br o Vis pg

r(), de

Ademais, tais instrumentos de tutela ndo estio organizados de forma sis
temitica, podendo resultar conflitantes e descoordenados. E possivel que, com
1“?’13950 a0s mesmos fatos, tramitem simultaneamente acoes derivadas e agdo civil
Pul?lica, com diferencas de escopo ainda nio bem delineadas pela doutrinae pela
Jurisprudéncia; o mesmo pode ocorrer em relagio as acdes judiciais e s arbi
tragens, dada a polémica, em certa medida ainda vigente, a respeito da extensio
subjetiva da cldusula compromissoria (TELLECHEA 201,6 p. 356-466), Jevando
a que determinados acionistas estejam sujeitos a arbir’ra en; e outros 2 jurisdiqéﬁ
estatal com respeito 4 mesma causa., .

Diant .
superar a Zdes‘szquadro pouco alvissareiro, cumpre estudar medidas capazes de
do enforcefn m? Ty deficiéncias, contribuindo para o aumento da efetividad®
ent privado no Brasil. £ do que se trata no topico seguinte.

cap-< - " "““""‘-’"'-‘\LIBM(}NASOCI
EDADE angy
NiMg, \ 1
45

ra aprimorar 0s Mecanismos privagog Previst,
08 na lej

o anteriores demonstram que 0s mecapj
0s {6pico Jevedores do controlador e dos admj
& r os objetivos que justificara

; ;
n.mos Privados par, con
15tradores 1, Brasil tam

A0 atingi m AR
cf";ﬁﬁ?addadeiede- (3 falhas e lacunas encontradas n:lllji Zr:;l@ao. s defi.
VT i . a
pais? ~ ginam ulamento do Novo Mercado e Regul Aulorregulagso,

.. origl
o mente, REB i : egulamento da canpy. o
fcspemalm;’; madequada da lei pela doutrina e pela jurisprudéncia, ¢ ::ﬁ (}1)
“ ' aixa

€ can i instituicoes enc ;
ini"-’";; e peficiéncia das ins ¢ arregadas de colocs-los em atuacio

. . cialmente diferenciar o objeto e a funcio das (j) 40
; .dad: E;??él;; derivadas); e (ii) da ag@o civil piblica no ém&;aztfﬁ;snf:rz?g: Ee
alore mobiliérios- . . )
psagoes de responsabilidade visam a reparago patrimonial da companhia,
e da violagio de deveres do controlador ou dos administradores (LAMY
pULHOES PEDREIRA, 2009, p. 1.222-1.262, € 1947). J4 a acio civi py-

- visad reparago dos danos sof rldc?s pelos investidores no mercado de valores
bhczi]iériﬂs em virtude do descumprimento, pela companhia-emissora oy por
?:fceiros, do dever de prestar informagdes adequadas e de assegurar seu funciona-
mento regular € eficiente (GRINOVEB) 2012). Assim, além do rol exemplificativo
Je condutas previsto no art. 1° da Lei 7.913/1989, justifica a propositura de acio
qvil publica a violagdo aos arts. 27-C, 27-D e 27-F da Lei 6.385/1976. Trata-se, a
bem de ver, do equivalente funcional, na lei brasileira, da Rule 10(b)5 da Securities
Exchange Comission, fundada na Secao 10(b) do Securities Exchange Act, um dos

principais fundamentos das class actions norte-americanas.

Aagio civil publica, portanto, pode levar a responsabilizagio da companhia
ediz respeito a um dano direto sofrido pelo acionista. Esse dano se verifica em
relagio a0 valor das agoes por ele adquiridas ou vendidas dentro de determinado
periodo afetado pelo ato lesivo ao regular funcionamento do mercado. A busca
dareparacio desse dano pelo acionista pode dar-se por meio de acio individufﬂ
(art. 159,§ 79), ou, dada a repercussao coletiva sobre outros investidores, por meio
'.ieaf?ao civil pablica (art. 1° da Lei 7.913/1989). Nio se trata, portanto, de dano
Lnd?rem’ Passivel de reparagio somente por meio de agio de respo.ns.abii'idade
a;r;?da‘ ainda que tenha como referéncia a perda de valor da Paf“‘“{’a‘;:_i?;
Palm:ct}a'.E que essa perda de valor nao deriva indiretamente r_le e"int“?oﬁis:a "
iy nial sofrido pela companhia, mas da tomada de decisdo pe (:1 :c L o

evere - cnda de valores mobilidrios, eivada de vicio por conta dq arcado.
e relacionados com a manutengo do funcionamento regular do m

Adi ; ito similar ao que
chferenqa é ténue, mas nio deve ser ignorada, sendo muito sim q

N0 direi o syits @ A8 class
ﬂcrion:) Ireito norte-americano no que diz respeito as derw.atwe sduel ool
" Mporta notar que, em muitos casos, 0 mesmo conjunto

emvirt
F[LHO:
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. . aiiais tanto no Brasil, quanto nos
ocigindr 4050 i Juil)ltg::;.lsém situagdes de cabimento simuﬁsﬁtlados
OMPSON, THOMAS, 2 P T g 1
(TH da, o fundamento paraaagao civil ptiblica mais freque

0s tipol.: deddoec'::::;r ?i'a companhia de prestar informagoes completas o Ve;:;: ze- b
:.:‘:;Iil;ie:?idores do mercado (art. 1% 11, da LEI;(-'_?‘:B; 1051?)‘ (Os casos dq Ara?rrljs
e da Sadia ilustram bem essa assertiva, cf. GO . ]_' .
Feita essa distingdo, podem ser leaminad(.)s 0s possiveis aperfej
para aumentar a efetividade dos mecanismos P“‘"ad,o_s' Alguns sao eSpecificog g
cada um deles, outros sdo comuns. Inicia-se pela andlise dos aspectos ESP"»’CI'HCO:
Com respeito as agoes de responsabilidade, convém reduzir as bﬂrreiras &
ingresso. No caso daagiode responsabilidade ccn:ttia o controlador, deve-se eliming,
a exigéncia de caugdo, prevista no art. 246, § 1o, I:J~ (BUSCI—IIN.ELLI, BRES(] AN|
2015, p. 277-284) e afastar a descabida interpretagao de que seria necessaria p[é\,i::
assembleia de acionistas para deliberar a respeito da sua propositura. Quanto j 5 o
de responsabilidade contra os administradores, vale reformar a Lei das S A, para
reduzir o percentual de 5% para (i) a propositura da agao e (ii) paraa Convocagio d
assembleia destinada a deliberar sobre ela, a exemplo do se vé no direito comparad,
(GELTER, 2012; BUSCHINELLI, BRESCIANI, 2015, p. 265). Também recomenda-se
isentar o autor de ambas as aces das custas e despesas processuais, bem como dog
6nus de sucumbéncia, o que demandaria modificar a Lei das S.A. para estabelecer

regra andloga a prevista no art.’ 18 da Lei da Agdo Civil Ptiblica (Lei 7.347/1985),

Un;
i
€0 deg do
§

qoal]lemos

Superadas essas barreiras de entrada, vale estimular o acionista a ingressar com
as referidas agoes judiciais. Para tanto, é importante pacificar-se a interpretago do
art. 246, § 2°, no sentido de que o percentual de 5% de prémio e de 20% de hono-
rdrios de advogado deve ser calculado sobre o valor total da condenagao, e nio em
fungao da participagio do autor no capital, a qual levaria, na pritica, a eliminagio
do incentivo. Ainda, justifica-se estender os mesmos incentivos econémicos para
a agdo de responsabilidade contra os administradores, prevista no art. 159.

Quanto a agdo civil pblica, enquanto houver incerteza quanto a legitimidade
das associagdes e, sobretudo, a0 alcance da sentenca - se a toda a coletividade de
investidores ou apenas aos associados -, dificilmente se poder4 identificar néla
alguma efetividade como mecanismo privado. Nio se pode deixar de criticar, ainda,
a escolha, pela Lei da Agdo Civil Pblica de conferir a associaces, com base em
critérios de representatividade puramente formais, a titularidade da defesa 4

direitos coletivos. Sio conhecidos os casos de associacdo pouco fePresentalivas’
com pequeno nimero de associados, controla
pessoas e constituidas de form
Sobre 0 assunto,

: \ "
das por um reduzido namero d

adeliberada para atender a interesses oportunistic®™
ressalta Grinover (2012, p. 50):

E certo que problemas

. . ar
priticos tém surgi ; 5es coletivas P
parte de associacies qu il e dencle

x am
¢ embora obedegam aos requisitos legais, nio aprese™
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dade, 2 seriedade, o conhecimento técnico-cientifico a capacidad
g e

a

C[edilz'llll ossibilidade de produzir uma defesa procesgyg) vlida, dad
ica constituem a caracteristicas de uma “Cepres entati;r' da doi
ldade

»

. sobretudo no caso cl.a .ac;ijio civil Pﬁblica 10 ambito do mercado
Melh© obiliarios: Conf{?fir“ﬁe legltlrmf:lade du:eta a0s titulares dos direitos
Je valo seja, 408 investidores Fou, S eCfﬁCa mente, aos acionistas), a
fetados ou e OCOLTE N1AS class actions nort(_ramencanas* Essa definigao deveria
exemplO hada do controle da representaft vidade adﬂq‘fﬂda_ com base em critérios
racom an o ()2 credibilidade, capacidade e experiéncia do legitimado ou de
pateriai® €0 (i) sua experiéncia e conduta, ou de seu advogado, em eventuais
1 ,t'vos em que ten ha atuado; (iii) ser o legitimado titular do direito indi-
cessos coletl o, com participagao relevante comparativamente a outros titulares.
vidual homogine ) ue essa proposta ¢ consentanea com a posigao defendida pelos
Cumpre ressa t;:slos do tema no Brasil, refletida no Cédigo Modelo de Processos
principais eSl;‘ ltituto Ibero-Americano de Direito Processual (MENDES, 2005) e
Coletivos d_o ﬂze Cédigo Brasileiro de Processos Coletivos (GRINOVER, 2005)
no antepro]tet:;lmente’ nio teve seguimento no Congresso Nacional. A ado civil
que, lami?oii da por acionistas em representacio da coletividade, deve resultar em

blica, o
public feito erga omnes, de modo que todos os acionistas afetados pelo

senten¢a com € .
ato ilicito possam dela beneficiar-se.

Além da ampliagio da legitimidade aos acionistas, a exemplo do que se
mencionou em relagdo as agoes de responsabilidade, ¢ fundamental a ambu.lqao
de incentivo econdmico ao autor da agdo civil publica e a seu advogad?. A}nda
que a indenizacio, no caso da agao civil pablica, seja conferida aos acionistas,
para compensar 0s custos associados com a Propositura eo a@mpanhamento
do processo, ¢ importante conferir incentivo econdmico espeaﬂFn a0 .autor ¢
seuadvogado, em linha com a experiéncia norte-americana. Assim, 0 incentivo
previsto no art. 246, § 2°, da Lei das S.A. deveria ser estendido para as agoes CIVIS
Piblicas no ambito do mercado de valores mobilidrios. ‘ "

Por dltimo, vale mencionar a arbitragem, especialmente no que diz res;{e;lgos
Camara o Mercado, da BM&FBOVESPA, dadaasua competéncia paraa Sohll'qia -
‘ﬂnﬂitgs nas companhias listadas no Novo Mercado, principal seg!mento iit;; iom
r:asﬂe'm'hNaS acdes derivadas de responsabilidade, como t'c.lmbﬁi‘: e;:imeiro. i

PEICussio coletiva, & preciso eliminar o sigilo do procedimento: o
E:stnar que os demais litisconsortes unitdrios tenham ?onhelg::;zglnda’ i
degtt]iﬁ}ml' Participar voluntariamente do procedirpe.ntol; h;:s;nl:nes 1 sentencd, 18
Medidy ¢ alho, ¢ necessria para a validade e ef"l({aclze gevido processo legal ¢ do
hirady i i S 4 im, uma vez requeridaa
0rio (art, 59, LIV e LV, da Constituigao Federal). Assim
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arbitragem envolvendo litisconsérc.io unit:irsio, ser(iia publicado ef:ﬁ.tal Para que,

os acionistas dela tivessem conh‘eamentO. egl:ln o, {Jara' p&:rmltlr que ag dec?%
proferidas sejam, na sua inte':grf:hdade, C(}.thCl a; pelo pul?].lCD, a!go essencig| &
a formacdo de um conjunto ]urlsprudenaal capazde confe rir previsibilidage -
ranca ao mercado. Além da e[iminaqﬁ.o do sngu_lo, $40 necessdrias regras que e
a composi¢io do tribunal a eventual mtegrarfao c!e out_rosl acionistas, litiSconsﬂem
unitdrios, ao procedimento. Assim, nio seria feita a indicagao dos étbitro Orte
estabilizagio do polo ativo da demanda, com a verificacdo da presenca de tcdgte a
acionistas que optaram por participar do procedimento. Havendo conflito, 5 Solus 05
adotada pela experiéncia internacional é a de atribuir ao presidente da C 5ma:a0
prerrogativa de indicar todos 0s arbitros, assegurando-se, assim, a igualdade en?;:
as partes, ou pode-se adotar um critério de sorteio entre o corpo de drbitrog i
integrante. Quanto aos efeitos da sentenga, tratando-se de litisconsércio Uniitirig,
produz efeitos erga omnes, ou seja, a sentenga arbitral proferida em procedimeng,
voltado a reconhecer a responsabilidade civil do controlador ou dos administradope
produz efeitos em relagio a todos os acionistas. Por dltimo, para que a arbitragen,
possa efetivamente atuar como mecanismo de controle, ¢ essencial a pacificacio dy
entendimento quanto a extensdo da cldusula compromissdria, inserida no estatuto
social, a todo o conjunto de acionistas, de forma indistinta. Do contrério, a segmenta-
¢io da competéncia para solugao de conflitos entre a jurisdigio estatal e aarbitragem
inviabilizaria, por completo, o bom funcionamento do sistema.

Superados os pontos especificos, cumpre avaliar os elementos comuns de
aprimoramento dos mecanismos privados.

A preocupagio com o aumento de aventuras processuais (strike suits ou frivo-
lous suits) deve ser enfrentada por meio da imposi¢do de san¢des pecunidrias graves
ao autor, uma vez seja reconhecido o cardter temerario da agio de responsabilidade,
da agdo civil pablica ou da arbitragem. A imposigdo de sangao economica pode
constituir um fator relevante de dissuasao dessas demandas. Além disso, no ¢as0
da agao civil publica, vale disciplinar um procedimento preliminar de verificagio
do requisito representatividade adequada, definida a partir de critérios materiais.
A auséncia de representatividade adequada, ou da demonstragéo, ab initio, da

Pfﬂusfbr'ffdade da pretensao, devem levar a extingdo da agdo. Essa mesma estraté
gia, de prever um juizo preliminar sobre a viabilidade da agio, deve ser adotat_lﬂ
em relagdo as agdes de responsabilidade e as arbitragens, por meio da previsi®
de regr. " procedimentais especiais na Lei das S.A. Ante a auséncia dessas regr2>
cabe ao julgador valer-se dos instrumentos previstos no Cédigo de Process¢ G

; nentc .
no R.eg.u!amemo da CAM para extinguir, no estagio inicial do Procedlmento. i
agoes iniciadas sem fundamento.

Finalmente . (0
) » quanto aos meios para identi i vacio dos @
lesivos, conviria modifi P wtificagdo e comprovag

i ia
para a identificaci icar a Lei das S.A. para estabelecer procedimento espec’”
ificagao dos ilicitos e para a producio de provas, que seriam apli

. INFLUENCIA DO PATRIMONIALISMO
cap- 2 NA SOCIEDADE |
ANONIMA
| 149

rivadas de responsat{ihdade.e 23620 civil piblica Previst

o aces 8 retende a adogio da discovery, do diei nope e
vt . Na onsentdnea com os principios do processo ciyi| bra "i americano,
e rﬂ;at:olador. aos administradores'e_é companhia o de\re: !dzl::::ri:];e:ia
" a0 l:l; magoes € documento.s necessarios ac? esclarecimente dos fatos 1::1:
(odas 28 m‘ o deslinde da causa, eliminando-se a imposicao ao autor do onus de
[antes par ¢ forma individualizada, os do_cumentos e informagoes que pretend
espeCi icah A Lei das S-A. também poderia prever um procedimento especif[il e
ver exiblcrlc"s- Tt eferidas agoes judiciais, para a produgao de provas, de ta mn?,

paratorl‘; demonstrada a presenca de indicios e de fundamentos razogveis E:lo
uma\'zo o controlador, 08 administradores e a companhia estivessem tfhri
agat ntar os documentos e informagdes solicitados. Esse procedimento
Jratorio, analogo ac pretrial discovery do C_life_ito norte-americano, pode ser il
rao esclarecimento dos fatto_s e para"a a‘.'ahf‘“{a(_? da P(_’Sl?aﬂ juridica das partes,
+dendo contribuir para eliminar agoes judiciais destituidas de fundamento e,

inda, para @ celebracio de acordos antes do seu ajuizamento.
ainda,

Muito embora fosse preferivel a modificacdo da Lei das S.A. paraa disciplina
dara e sistematica desse procedimento de produgio de provas, € possivel atingir
resultados muito semelhantes a partir do bom uso dos instrumentos previstos
na lei processual, sobretudo, apds a edigao do Codigo de Processo Civil de 2015
(CPC). O direito processual contemporéaneo defende, desde a vigéncia do codigo
anterior, que 0 juiz deve ter um papel ativo no exercicio dos poderes instrutorios
(BEDAQUE, 2009). Diz o art. 370 do CPC que cabe a0 juiz, de oficio, oua requeri-
mento da parte, determinar as provas necessarias ao julgamento do mérito. Além
dopapel ativo do juiz, pode contribuir para a clarificagio dos fatos a interpretagao
extensiva do art. 397, 1, do CPC, no sentido de que o magistrado pode determinar
aexibicio de documentos e informagoes pela parte, ainda que estes ndo estejam
precisamente individualizados. Essa interpretagao parece possivel na medida em
o dispositivo prescreve que a individualizagio deve ser tio completa qycm!o
ﬁzsive:. E,a0julgara causa, o juiz pode distri’f)ui'r o0 6nus da prova fie f(; r;:; 311;:;5:
o efcelg'efala»a_o constatar, diante das pecullan;lades df’ casg, a m:sr o

15, do éll‘;':t: dlgculdade, de uma das partes de:smcumbmse do ;:11 p%blica. e
3 258imet i )- ‘0 que se verifica nas agoes derwada§ € na agao civi pisog i
. “Wimetria de informacdes antes referida. Por ultimo, ¢ muito ITth

1 2 »

(:::a;;;u trazida pelo C6digo de 2015 quanto a produgao antecnpafla dz Erdt::ss
-7l do Cp() que, agora, niao encontra fundamento apenas 1o risco ¢e €7

A i tivo: (i) viabilizar

autog, dfsaparecimento da prova, podendo ter como obje 1o CPC), ou (i)

Melo Prévmpﬁs:cdo ou outro meio de solugao de conflito (art.l3§l. L " do agio ar.

Il 'Zco”hfcl'memo dos fatos, justificar ou eVt aquZﬂﬁeﬂme equivalenté,
£l . H a

M cergy medj )- Trata-se, portanto, de mecanismo funcion

4, 20 pretrial discovery norte-americano:
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ragens, seria recomendavel a mOdiﬁcaqéq
belecer um procedimento especial de bro,
s antes apontadas, como regra dispog;;
de comum acordo, ndo estabelecesseyy,

Com respeito as arbit
Jamento da CAM para esta
provas, seguindo as diretrize
aplicdvel desde que as partes, d
arbitragem procedimento distinto.
medida essencial para que tudo de que se cuidoy —
o aprimoramento € 2 solidificagdo das instituigges p, or
especialmente do Poder Judicidrio. A arbitragem nao c0nstitu.i substitugo - 3
para o Judicidrio em tema de conflitos de merca.dos de capitais, pelag d eitg
razdes estudadas neste trabalho. Por isso, melhorias quanto a espe cializg ve
morosidade do Judicidrio sao indispensaveis. Sem instituicdes fortes ey, o gy
de aplicar a lei, de nada adiante a qualidade e a proficiéncia dos textos

(NORTH, 1990).

Re

T 8.

: du?ﬂn d

lva, o sg‘e

no term[) i;:l:
£

Finalmente,

A . [
possa ter efeito € n

Fasile

i
Cal'l‘e adas
lt‘giSlativus

4. CONCLUSAO

O rompimento do patrimoni alismo nao é tarefa facil, ainda que em s Ciedade
com forte tradicio democritica. A experiéncia norte-americana demonstra gy
essa transformacdo somente ocorre quando a sociedade civil passa a exigir, de
forma ativa e direta, a mudan¢a dos comportamentos e do modelo de atuacdo do
Estado. Um olhar otimista poderia levar a conclusdo de que, ainda que tardiamente,
a sociedade brasileira, na segunda década do século XXI, comega a dar sinajs de
que deseja romper o patrimonialismo. Nas relagoes privadas, a transformaciod
companhia aberta para um modelo weberiano de organizag¢ao burocratica muito

contribuiria para esse avango, sendo, ainda, fator primordial para a construgio de
um capitalismo meritocratico no pais.

O rompimento do patrimonialismo na companhia aberta, porém, exige a
efetividade dos mecanismos privados de concretizagdo dos deveres do acionista
controlador e dos administradores. Ainda que medidas estruturais fossem ado-
tadas para reduzir o nivel de concentragio do poder, dadas as caracteristicas das
empresas brasileiras e o estdgio do desenvolvimento do capitalismo no pais, ¢
forgoso reconhecer que o acionista controlador exerce, e continuara a exerce

papel central. Nessa medida, vale a previsdo de instrumentos fortes de controle
do poder, na mesma intensidade com que tal poder se organiza e se concentrd.

. der‘SSE contexto, os mecanismos piblicos de enforcement sio desejaveis e ben”
1ncos, mas certamente ndo sio suficientes. Nio substituem perfeitamentea tuteld

r : : .
g rg\f:iz:znte dos mecanismos privados. Além disso, sofrem da escassez de recurs®>
riscg . : utm pais emergente como o Brasil, e, mais importante, sdo suscetiveis .ao
dad ap l.lra e a influéncia dos titulares do poder econdmico. Em uma socie
€ com solidas raizes patrimonialj o : . defesd
da concentragao dos i mhs ng=nua, ou mal intencionada, & icas
mecanismos de controle do poder nas instituigoes piiblict®

e
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Pa storreB ., de companhias abertas,_ portanto, nio se pode confy 001),
g €02 . o Puiblico a repressao aos abusos do 'ar apenas 3

ini ontrolad,
Minist ; - ador e dos adpm;
reciso destravar 0 Mecanismos privados, eliminar g barreira mi-
S que

istradﬂres'e - atua{;ﬁo de forma efetiva. Em uma Pala\’t‘a) ¢ scom

a da sociedade na defesa de seus interesses, pois a 0 fomentar
seminada do conjunto de acionistas, investidoregena:,i a par-
tekeepers (COFFEE, 2006) ¢ infensa ao cont;(:]l; ::f:;

2 do sécylo XIxX
2 obter beneficiq.
3 cios
TMacao dessy realidade

= ativa € dis
ticip Jos € Outros ga
entrado-

jo quanto a0 aumento dalitigiosidade ou de custos para as companhias
texto da realidade brasileira de absoluta auséncia de qualquer resquicio d;
no C-of:la Je dos mecanismos privados de concretizagao dos deveres do controlador.
gf'euf:lstiﬁcam os obstaculos desproporcionalmente impostos 4 sua atuagio. A;
1io ] isas empiricas, a0 analisarem a realidade norte-americana, na qual preva-
|ecem 0s mecanismos privadps, estdo a defmonstrar que o eventual aumento de
custos com class actions e d.erwatr.ve suits sao suplantados pelos beneficios sociais
derivados dessas acoes. A intensidade do sistema privado de enforcement é, por
essa 1azio, vista como um dos fatores a determinar a superioridade do mercado
de capitais norte-americano. Por isso, defende-se neste trabalho que a efetividade
dos mecanismos privados de concretizagao dos deveres do controlador e dos ad-
ministradores é crucial para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
Muito hé a avangar, porém, nesse campo, dado o desolador quadro de debilidade
desses instrumentos na realidade atual.

Quanto as agdes derivadas, a estrutura adotada pela Lei das S.A. ¢ adequada,
mas é preciso eliminar as barreiras ao ingresso dessas agoes, permitindo que pos-
sam ser ajuizadas por qualquer acionista. Também fundamental € assegurar que
osacionistas e seus advogados tenham incentivo econdmico direto paraa proposi-
tura dessas agdes, sob pena de a concentragao de custos e dispersao de .
apfmtada neste trabalho, inviabilizar na prética o seu ajuizamento. Com respeito2
;Ea . Ci‘f’“ piblica no ambito do mercado de capitais, cumpre conferir IEgitifn Cuce
[a:?} S[l;ﬂamente ao-s. acim:;istas, por critérios materiais df represen!an;:da:‘i-oi

estabelecer incentivos econdmicos ao autor da agao € a seus advog
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da demanda, pela imposicio a companhia, 205 A contyy)
do dever de apresentar todas as informagoes ¢ documentos r‘EI‘i‘dﬂnado ;i
s

ainda que ndo tenham sido especificados oy indivj dua] Cop,
Izad

determinado fato,
0g

pelo autor da acio.
Para inibir aces temerdrias, com relagdo as agdes derivadas, 3 aci
O ciy
1

piiblica e também a arbitragem, defend.e-‘s.e a disciplina de um Procedin,
preliminar voltado a verificagdo da Pla“ﬂl?ﬂ_‘dade da demanda ¢, no €aso dq an_
civil publica, da adequagao da representatividade .clo autOf' e de seu advogaq,, i
modo que, ausentes tais requisitos, seja o prolced:mento imediatament, exﬁ:lde
Ainda, cumpre estabelecer sanc¢do econdmica rigorosa ao autor, quando ge i to,
o cariter temerario da demanda, ou sua ma-fé. car

Algumas das medidas apontadas ao longo deste trabalho dependery d
reforma da lei material e processual, mas, em relagdo a boa parte delas, basta :
prevaléncia de uma interpretagio adequada da lei, mais atenta aos fins socioecoa.
némicos por ela visados.

Finalmente, ¢ fundamental buscar a eficiéncia e a especializacio do Pode;
Judicidrio. Afinal, sem instituicdo forte capaz de atuar a lei, ndo hd come torng-|,
parte da realidade. A arbitragem pode funcionar como importante instrumentg
para substituir parcialmente a ineficiéncia do Poder Judicidrio, mas, para que pogs,
exercer com efetividade essa fungio no direito brasileiro, cumpre superar (i) a in.
certeza quanto 4 extensdo subjetiva da clausula compromisséria, (ii) a imposigio
desnecessdria de sigilo e (iii) a inadequagdo de certas regras procedimentais paraa
tutela de interesses coletivos, como ocorre no caso das agoes derivadas, em relacio
as quais ocorre situagao de litisconsdrcio unitdrio.

Em suma, este trabalho defende que o fortalecimento dos mecanismos priva-
dos de efetivacao dos deveres do controlador e dos administradores da companhia
aberta no Brasil, e o fomento da participagio direta dos acionistas, investidores,
advogados, auditores, entre outros a gentes privados, na atuagdo desses mecanismos,
sdo elementos necessérios ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
de modo a romper com o patrimonialismo e a contribuir com a construgio de um
desejével capitalismo meritocrtico no Brasil.
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