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tualmente, poucas obras apre-

sentam, para o direito societa-

rio, relevancia equiparavel a de
The anatomy of corporate law: a comparati-
ve and functional approach. Ja se atri-
buiu ao livro até mesmo o papel de defi-
nir os termos do debate sobre o direito
societario para os proximos dez anos
(conforme sustenta David Skeel Jr.,
Corporate anatomy lessons, 113 Yale Law
Journal 1519), fungao essa ja desempe-
nhada, em décadas passadas, pelos traba-
lhos de Melvin Eisenberg, The structure of
the corporation: a legal analysis, Toronto:
Little, Brown & Company, 1976; Frank
H. Easterbrook e Daniel Fischel, The

AND FUNCTIONAL APPROACH

Luis Gustavo Haddad

economic  structure of corporate law,
Cambridge: Harvard University Press,
1991; e Mark Roe, Strong managers, weak
owners: the political roots of American
corporate, Princetown: Princetown
University Press, 1994. Nao obstante a
importancia da obra, o objetivo desta
resenha ¢ relativamente simples: ofere-
cer uma exposi¢ao sumaria do contetudo
do livro e tecer sobre ele dois comenta-
rios, que procuram avaliar suas inegéveis
contribui¢des sob a otica especifica da
experiéncia societaria brasileira. Quanto
a explicagao do conteudo da obra, ¢ con-
veniente que ela comece com a descri-

cao do modo como foi elaborada.
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Trata-se de obra coletiva, para cuja
confec¢ao trabalharam sete autores, de
cinco nacionalidades diferentes, durante
mais de nove anos. Cada um dos nove
capitulos ¢ subscrito por dois ou trés
dos sete autores que, ao que se relata,
tiveram a oportunidade de escrevé-los,
discuti-los e reescrevé-los por diversas
vezes, inclusive com o objetivo de
torna-los — tanto quanto possivel — sin-
teticos. Ainda no que toca ao método
empregado, a inteng¢ao declarada dos
autores foi a de produzir um livro que,
além de sucinto, fosse a um s6 tempo
internacional, funcianal e neutro.
Internacional, pois se pretendeu cons-
truir um aparato analitico suscetivel de
aplicagao geral, a despeito das peculiari-
dades dos direitos societarios de cada
jurisdi¢ao concretamente considerada; e
a esse respeito, cabe esclarecer, sao
objeto de consideragbes concretas pelos

direitos societarios da
dos Estados Unidos da

América, da Franga, do Japao e do

autores oS
Alemanha,

Reino Unido. Funcional, pois a discipli-
na juridica societaria foi abordada,
sobretudo, sob a perspectiva de seus
usos e utilidades praticas para a solugao
das questdes apresentadas pela econo-
mia da empresa; em outras palavras,
analisa-se o direito societario como fer-
ramenta para diminuir custos de transa-
¢d0 e incrementar a eficiéncia da unida-
de econémica que se serve dos respecti-
vos institutos juridicos. E neutro, pois
nao se quis advogar a adogao dos aspec-
tos tidos por positivos no direito socie-
tario de uma jurisdi¢io aos direitos
societarios das outras; ao contrario, ten-
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tou-se suprimir, na medida do possivel,
juizos de valor sobre as escolhas politi-
cas implicitas em institutos como a
Mitbestimmung alema (participagao dos
trabalhadores em o6rgao de administra-
¢ao) e a regulamentagiao inglesa em
matéria de aquisi¢oes de controle.

E importante descrever de inicio tais
premissas de método porque sio elas
que conferem coeréncia e consisténcia
ao argumento central do livro; e aqui se
entra mais propriamente na exposi¢ao
de seu conteudo. Esse argumento central
¢ o de que, nas modernas economias de
mercado: (i) a regra ¢ a organizagao das
empresas de porte sob a forma de com-
panhias; (ii) as companhias, por sua vez,
qualquer que seja a jurisdigao sob a qual
sejam constituidas, comungam de um
conjunto basico e estavel de caracteristi-
cas juridicas, que lhes confere identidade
e utilidade econdémica; e (iii) no bojo
dessas caracteristicas juridicas, e em vir-
tude delas, existem determinados confli-
tos de interesses tipicos, em torno dos
quais se articulam os direitos societarios
de cada jurisdi¢ao, que, por sua vez, ofe-
recem para tais conflitos formas de com-
posigao ora iguais, ora diferentes, segun-
do certas estratégias. Ainda sob esse
argumento, o direito societario teria,
para os autores, para além de sua confor-
magio especifica em cada jurisdigao, as
seguintes fungdes essenciais: (a) prover
os agentes economicos de uma estrutura
ou forma societaria que contemple as
caracteristicas juridicas basicas acima
mencionadas; e (b) disciplinar os confli-
tos de interesses subjacentes ao funcio-

namento dessa estrutura societéria, com
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vistas a contengdo dos comportamentos
oportunistas que podem ser adotados
pelos agentes economicos envolvidos e
ao aumento da eficiéncia da unidade eco-
noémica considerada.

Mas quais sao as referidas caracte-
risticas juridicas essenciais e basicas
que, de acordo com o livro, toda com-
panhia tem, ou deve ter? Sao cinco: per-
sonalidade juridica, responsabilidade
limitada, capital representado por titu-
los passiveis de transferéncia, adminis-
tracio delegada com a presenga de
orgao com as caracteristicas de um
Conselho de Administragao e alocagao
da titularidade do poder de controle
com os investidores de capital. Cuida-
se, como se vé, de tracos conceituais
bastante gerais, de modo que cabe per-
guntar que querem dizer os autores
com tais expressoes.

Em primeiro lugar, portanto, que
significa, para os autores, personalidade
juridica? Sob o aspecto econémico, quer
dizer a circunstancia de a organizagao
empresarial poder se apresentar ao mer-
cado como uma tnica parte contratante,
distinta dos acionistas e administrado-
res, que coordena as atividades de aqui-
sicao de insumos dos fornecedores e
colocagao dos produtos ou servigos
perante os clientes ou consumidores,
nos moldes da concep¢ao da empresa
como um  nexus of  contracts.
Juridicamente, essa personalidade se
traduz no que a dogmatica juridica con-
tinental designa por separagao patrimonial
ou, na significativa expressio cunhada
por Kraakman e Hansmann em outro
estudo (The essential role of organiza-
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tional law, 110 Yale Law Journal 387),
asset partitioning. Essa chamada asset par-
titioning, por sua vez, possui uma dimen-
sao positiva, que permite a companhia
isolar e proteger seus proprios ativos
contra as pretensées dos credores dos
respectivos acionistas (positive asset parti-
tioning), e também uma dimensao nega-
tiva, que faculta aos acionistas isolar e
proteger seus ativos particulares contra
as pretensdes dos credores da compa-
nhia (negative asset partitioning). Em con-
tinuacao, os autores identificam ainda
dois elementos que caracterizariam,
juridicamente, a personalidade juridica:
a preferéncia conferida aos credores da
companhia na excussao dos ativos
sociais, em detrimento dos credores dos
acionistas (“firms assets are automati-
cally pledged as security for all contrac-
tual liabilities entered into by the firm”)
¢ aregra que proibe aos acionistas liqui-
dar, ad libitum, o valor de suas participa-
¢Oes acionarias e se retirarem da compa-
nhia (“individual owners/shareholders
cannot withdraw their share of firms
assets at will, thus forcing partial or
complete liquidation of the firm”). A
coexisténcia desses dois elementos, o
primeiro denominado priority rule, ¢ o
segundo, liquidation protection, da corpo
ao que os autores chamam de strong form
of legal personality. Por outro lado, se ha
apenas a priority rule, ¢ nao a ]iquidation
protection — como ocorre no Brasil com
as sociedades simples (art. 1.029 do
Codigo Civil) —, estar-se-ia diante de
uma weak form of legal personality. Sob o
aspecto funcional, a chamada strong form
of legal personality permite aos agentes
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econémicos que adotam a forma de
companhia reforgar sua estabilidade e
capacidade de obtengao de crédito (cre-
ditworthiness); se combinada com a res-
ponsabilidade limitada, ademais, essa
caracteristica protege o valor economi-
co da companhia das vicissitudes dos
negocios pessoais dos acionistas em
medida suficiente para permitir a livre
transferéncia e negociagao dos titulos
representativos do capital. E dai a rele-
vancia da personalidade juridica para o
incremento da eficiéncia da companhia
como unidade econémica.

No que toca especificamente a res-
ponsabilidade limitada, que ¢ vista como
reverso e complemento da personalida-
de juridica, as respectivas fungdes sio
descritas como instrumentos de otimiza-
¢ao das atividades da companhia em duas
situagdes principais: celebragao de con-
tratos com terceiros e obtencido de
financiamentos. No ambito da obtencao
de crédito, a responsabilidade limitada —
ao segregar as pretensoes dos credores
dos acionistas das pretensoes dos credo-
res da companhia — melhora a qualidade
tanto dos ativos da companhia como
dos

enquanto garantia dos respectivos credo-

também dos ativos acionistas
res. Para essas duas categorias de credo-
res, do mesmo modo, a responsabilidade
limitada, em virtude da segregagio
acima mencionada, minora os custos de
avaliacio de risco e de monitoramento
gerados pela concessao de credito. Aliada
a personalidade juridica, a responsabili-
dade limitada ¢ também mecanismo que
permite a constituicio de novas compa-
nhias e companhias controladas, para fins
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de alocagao e distribuicio adequada de
riscos entre os diversos terceiros envol-
vidos com as diferentes areas de negocio
em que a companhia pode estar ou vir a
estar engajada. Efeito semelhante, ade-
mais, ¢ obtido na distribui¢ao dos riscos
de insucesso do negocio entre acionistas
e credores, pois sua transferéncia dos
primeiros para os segundos, tal como
operada pela limitagdo da responsabili-
dade, incentiva os credores a monitorar
os administradores da companhia com
maior efetividade. Essa ultima circuns-
tancia, alias, ¢ especialmente relevante
em mercados como o norte-americano,
em que a titularidade do capital da com-
panhia ¢ dispersa, e os acionistas nao dis-
poem em geral de incentivos suficientes
para fiscalizar de modo efetivo a condu-
ta dos administradores. Por fim, ¢ parti-
cularmente interessante — e merecedora
de reflexdo — a visio dos autores acerca
do campo de incidéncia da regra da limi-
tagdo da responsabilidade. O livro sus-
tenta, nesse particular, que apenas os
credores da companhia cujos créditos se
constituiram por decorréncia de rela-
¢Oes contratuais (e portanto voluntarias)
estariam ou deveriam estar sujeitos a
observancia da limitagao da responsabili-
dade dos acionistas. Credores ditos invo-
luntarios, como seria o caso dos que
sofreram quaisquer danos extracontra-
tuais causados pela companhia, nao
deveriam observancia a tal regra, e
poderiam pleitear a satisfacao de seus
créditos também mediante excussao de
ativos de titularidade dos acionistas.

A terceira nota juridica essencial
que caracteriza a forma da companhia,
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de acordo com a obra, ¢ a circunstancia
de o capital social ser representado por
titulos passiveis de transferéncia pelos
atuais acionistas a terceiros. Isso possibi—
lita a manutencao da estabilidade das
atividades empresariais mesmo que
ocorram modificagdes no quadro de
acionistas, com o que se evita a instabi-
lidade que acomete outras formas socie-
tarias, como as cooperativas, em situa-
¢Oes idénticas. No mais, essa caracteris-
tica incrementa a liquidez dos ativos dos
acionistas, permitindo a estes, ainda,
construir e manter uma carteira de
investimentos diversificados. Sob a 6tica
da companhia, o mecanismo confere fle-
xibilidade aos instrumentos de captagao
de investimentos. Cabe ressaltar tam-
bém, nessa matéria, que os autores dis-
tinguem a simples possibilidade de
transferéncia dos titulos da livre nego-
ciabilidade destes ultimos (free tradabi-
lity). O que se tem em mente nessa dis-
tingio ¢ a possibilidade, reconhecida
pelos varios direitos societarios, de os
estatutos ou mesmo acordos parassso-
cietarios estabelecerem limitacdes a cir-
culagao das agdes (conforme autorizam,
por exemplo, os arts. 36 e 118 da Lei
6.404,de 15.12.1976). Os autores pon-
deram ainda que, em todos os direitos
societarios analisados, as eficiéncias
advindas da livre negociabilidade, e a
relevancia destas para o mercado de
capitais, fazem com que exista uma
determinada categoria de companhia
em que essa caracteristica ¢ obrigatoria.
Isso também se verifica no Brasil, uma
vez que as companhias abertas nio
podem estabelecer em seus estatutos

AN T R 1672172 1 MAIO 2005 : 165

limites a livre circulagao das agoes (art.
36 da Lei 6.404/1976), ¢ as agdes de
companbhias abertas vinculadas a acordo
de acionistas que contenham restrigoes
a respectiva circulagao ndo podem ser
negociadas em bolsa ou mercado de bal-
(art. 118, § 4.°, da Lei
6.404/1976). Em remate ao raciocinio
desenvolvido em torno desse ponto, os

cao

autores asseveram que a personalidade
juridica, a limitacao da responsabilidade
e a divisao do capital em titulos passiveis
de transferéncia sao tracos constantes e
uniformes das companhias em geral,
usualmente encontrados de forma con-
junta, em quaisquer jurisdigoes.

O quarto elemento essencial a que
se referem os autores ¢ a delegagao pelos
acionistas dos poderes de administragdo
da companhia, com a presenca de um
6rgao com as caracteristicas de um
Conselho de Administragio. Sobre esse
aspecto, entendem os autores que, sendo
a dispersao acionaria uma realidade em
muitas jurisdi¢oes, e uma possibilidade
em outras, a delegacdo dos poderes de
administragdo permite a centraliza¢ao de
prerrogativas de comando que a coorde-
nag¢ao da atividade empresarial exige.
Além disso, essa delegagao sinaliza a ter-
Ceiros quem sao as pessoas autorizadas a
contrair obrigagdes em nome da compa-
nhia. Por outro lado, o livro destaca a
importancia de existir e funcionar um
orgao com caracteristicas tipicas de um
Conselho de Administragdo, em que: (i)
os membros sejam periodicamente elei-
tos pelos acionistas, ou em sua maioria
cleitos pelos acionistas; e (ii) as respecti-
vas competéncias abarquem os assuntos
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de maior relevancia para a condugio dos
negocios sociais. Adicionalmente, seriam
caracteristicas identificadoras desse
orgao, de acordo com os autores: (a) a
sua diferenciagdo, ainda que formal, dos
diretores encarregados de representar a
companhia perante terceiros e dar anda-
mento as respectivas operagoes; (b) a sua
diferenciagio do conjunto de todos os
acionistas (i.e., da Assembléia Geral),
com diminui¢ao do custo de tomada de
decisdes e possibilidade de monitora-
mento de eventuais comportamentos
oportunistas por parte dos acionistas
controladores; (¢) a eleicao de seus
membros pelos acionistas, a fim de asse-
gurar a vinculagdo daqueles aos interes-
ses destes, que, segundo se afirma, sdo os
mais diretamente afetados pelos custos e
beneficios advindos das decisoes toma-
das, e nao tém a possibilidade de defen-
der seus interesses em sede contratual; e
(d) a sua composi¢ao por uma pluralida-
de de membros que permita o controle
reciproco e diminua as chances de toma-
da de decisoes idiossincraticas.

Por fim, o quinto e ultimo trago
essencial apontado pelos autores entre os
que definem a forma juridica da compa-
nhia, a despeito das peculiaridades dos
direitos societarios de quaisquer jurisdi-
¢oes, ¢ a alocagdo do poder de controle
sob a titularidade dos investidores de
capital. O conceito utilizado, em verda-
de, ¢ o de investor ownership, que congre-
garia em si o poder politico de comandar
o exercicio das atividades empresariais e
também o direito de perceber os lucros
gerados por essa atividade, poderes e
direitos esses que sao distribuidos entre
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os acionistas na medida das quantidades
de capital por eles investidas. Essa aloca-
¢ao de poderes, com efeito, ¢ identifica-
da como regra supletiva em todas as
jurisdi¢des analisadas, e sua justificativa
econémica ¢ sustentada pelos autores
com base nos seguintes argumentos: (i) ¢
dificil e custoso promover a protegao dos
investidores de capital (equity investors)
por intermédio de arranjos contratuais; e
(ii) os interesses dos investidores (que o
livro trata como auténticos “fornecedo-
res de capital”, a ponto de equiparar a
companhia a uma “cooperativa de investi-
dores de capital”) tendem a ser mais
homogéneos entre si em relagao aos inte-
resses dos fornecedores dos demais insu-
mos utilizados pela companhia (como
trabalho, tecnologia ou outros). Tais
questoes, embora sejam de grande rele-
vancia e interesse, recebem um trata-
mento relativamente palido no livro,
sendo o leitor remetido a conhecida obra
de um dos autores, na qual essa proble-
matica ¢ enfrentada com o devido vagar e
percuciéncia invulgar (HANSMANN, H.
The ownership of the enterprise. Cambridge:
Harvard University Press, 1996). De
qualquer modo, ndo escapa a percep¢io
dos autores que os direitos societarios
concretamente  considerados podem
afastar a presuncio de alocagao do poder
de controle com os investidores de capi-
tal, bem como permitir ou exigir que
outros fornecedores de inputs, ou consu-
midores de outputs da companhia (os cha-
mados patrons na dic¢ao de Hansmann),
adquiram direitos relativos ao controle
sobre as decisdes relativas as atividades

da companhia, seus lucros, ou a ambos.
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Feita, com pretensoes de validade
universal, essa caracterizacao da forma
juridica da companhia, a obra desenvol-
ve a idé¢ia-chave que governa todos os
raciocinios desenvolvidos na seqiiéncia.
Trata-se da constatagdo de que o direito
societario se organiza em funcio da
necessidade de disciplinar os assim cha-
mados, na linguagem economica esposa-
da pelos autores, agency problems. Esses
agency problems tém lugar sempre que
“[the] welfare of one party [principal]
depends upon actions taken by another
party [agent]”, e “the core of the diffi-
culty is that, because the agent has com-
monly better information than does the
principal about the relevant facts, the
principal cannot costlessly assure him-
self that the agent’s performance is pre-
cisely what was promised”. Se ¢ possivel
cifrar essa analise em termos conhecidos
pela dogmatica juridica continental, o
que se pode dizer ¢ que, no ambito do
direito societario, as posi¢oes juridicas
subjetivas ativas, ou poderes juridicos
lato sensu, qualificam-se em geral como
direitos-fung¢do, poderes-deveres ou,
mais precisamente, poderes funcionais,
por meio dos quais se conferem ao titu-
lar da posi¢ao certos poderes juridicos
para que, mediante seu exercicio, sejam
protegidos e atendidos interesses de
pessoa ou pessoas diferentes do referido
titular. Assim, dada a assimetria de
informagdes existente entre o agent (ou
titular do poder juridico) e o principal
(titular do interesse a ser tutelado pelo
exercicio do poder), em favor do pri-
meiro, o segundo nao dispée de meca-
nismos prontamente eficientes para
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verificar se seu interesse esta sendo ade-
quadamente protegido pelo exercicio do
poder juridico conferido ao agent, que
teria assim a tendéncia de se valer dos
poderes juridicos a ele concedidos em
beneficio proprio, ou eventualmente de
terceiros, com o que se instaura uma
situagdo de nitido conflito de interesses.
Em resumo, a peculiar distribuicao de
poderes e direitos insita a companhia,
enquanto forma juridica, acarreta multi-
plas possibilidades de adogao de com-
portamento oportunista pelos que figu-
ram como dgents, com a conseqiiente
criacao de diversos custos de transacao
e, em especial, de custos de monitora-
mento para os principa]s. I'E assim papel
do direito societario, segundo os auto-
res, estabelecer estratégias para coibir
esses comportamentos oportunistas, de
modo a minimizar os custos de transa-
¢ao em principio inerentes ao funciona-
mento da companhia e, desta forma,
aumentar sua eficiéncia como agente
economico. Segundo se assume, esse
incremento da eficiéncia da companhia
decorrente da disciplina societaria pro-
piciaria um conseqiiente incremento do
bem-estar social agregado, na medida
em que o bem-estar dos acionistas, fun-
cionarios, fornecedores e consumidores
seja aumentado, sem prejuizos indevidos
e, se possivel, com beneficio para tercei-
ros, como as comunidades que circun-
dam a companhia ¢ os que comungam
do meio ambiente em que esta desenvol-
ve suas atividades.

Partindo dessa idéia geral, os auto-
res identificam trés principais agency
problems ou categorias de conflitos de
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interesses de carater central para o
direito societario: (a) os conflitos entre
administradores e acionistas; (b) os
conflitos entre acionistas, mais especifi-
camente entre acionistas controladores
¢ acionistas nao controladores; e (¢) os
conflitos entre acionistas e outros inte-
ressados no adequado funcionamento
da companhia, como credores, empre-
gados, fornecedores e consumidores.
Para discutir os diferentes e semelhan-
tes modos como os diversos direitos
societarios disciplinam esses conflitos —
o que vem a ser, em realidade, a princi-
pal tarefa a que se propdem os autores
—, estes estabelecem uma tipologia das
estratégias juridicas utilizadas pelos
diversos direitos societarios considera-
dos para enfrentar e compor as aludidas
modalidades de agency problems. Mas que
querem dizer os autores por estratégias
juridicas? E dificil evitar, nesse ponto, a
transcri¢do: na obra, considera-se uma
legal strategy “[a] generic method of deplo-
ying substantive law to mitigate the vulne-
rability of principals to the opportunism of
their agents”. E quais os tipos de estraté-
gias juridicas identificadas pelos auto-
res? A esse respeito, ¢ interessante
notar que ha diferentes critérios pelos
quais o livro distingue estratégias juri-
dicas para a disciplina dos conflitos de
interesses. O primeiro critério ¢ o que
diferencia as chamadas estrategias regu-
latorias das denominadas estrategias de
governanga. As primeiras seriam exo-
genas ao funcionamento da companhia,
isto ¢, por elas sdo estabelecidas nor-
mas de comportamento, que determi-
nam em forma e contetido o modo
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como as relagdes entre agents € princi-
pals comegam, desenvolvem-se e termi-
nam. Ja as segundas seriam endogenas
ao funcionamento da companhia, na
medida em que se valem da respectiva
estrutura hierarquica para induzir com-
portamentos que se deseja sejam adota-
dos pelos agents. As estratégias regula-
torias, de seu lado, adotam duas possi-
veis subformas: (a) regras e padrées de
comportamento; e (b) fixagao dos ter-
mos de inicio e término das relagcoes
entre agents e principals. As regras (rules)
sao normas que proibem ex ante a ado-
¢ao de determinado comportamento
pelo agent, como a proibigao, dirigida
ao acionista controlador, de integralizar
o valor de acdes subscritas em aumen-
tos de capital com bens estranhos ao
objeto social (art. 117, § 1.°, h, da Lei
6.404/1976) ou a proibicao, dirigida
aos administradores, de praticar atos de
liberalidade a custa da companhia (art.
154, 8§ 2.°, a, da Lei 6.404/1976). Ja os
padrées de comportamento sdo estrate-
gias regulatorias que se destinam a dar
parametros para a avaliagao da conduta
do agent, apos a pratica, por este, de
determinado comportamento. Eo que
se vé, por exemplo, na imposi¢io do
dever geral de cuidado e diligéncia
imposto aos administradores pelo art.
153 da Lei 6.404/1976, e na sonora
obrigagao, imposta ao acionista contro-
lador, de leal respeito e atendimento
aos direitos e interesses das pessoas
indicadas no art. 116, paragrafo tunico,
da Lei 6.404/1976. Quanto as estraté-
gias regulatorias de fixagdo dos termos
de inicio e término das rela¢des entre
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agents ¢ principa]s, cxcmplos que pare-
cem elucidativos sao, em relacdo a
entrada na agency relationship, a norma
de inelegibilidade ditada pelo art. 147,
§ 1.°, da Lei 6.404/1976, que se resol-
ve na conhecida declaragao de desimpe-
dimento firmada pelos administradores
como condigao prévia a respectiva
investidura em seus cargos e, em rela-
(;50 a saida da agency re]ationsbip, o) pré—
prio direito de recesso, assegurado pelo
art. 137 da Lei 6.404/1976. Ja no
ambito das estratégias de governanca,
sao trés os subtipos de estratégias iden-
tificados pelos autores: (a) selection and
removal, expressa, por exemplo, na cir-
cunstancia de que os membros do
Conselho de Administracao sao eleitos
e a qualquer tempo podem ser destitui-
dos de seus cargos pela Assembléia
Geral (art. 140 da Lei 6.404/1976);
(b) initiation and ratification, como se vé
na necessidade de aprovagao das contas
dos administradores pela Assembléia
Geral (art. 122, I, da Lei
6.404/1976) ou na necessidade de
aprovagao pelos preferencialistas das
modificagbes pretendidas nas caracte-
risticas das agoes de sua propriedade
(art. 136, I, ¢ § 1.°, da Lei
6.404/1976); e (c) trusteeship and
reward, que se pode identificar, a titulo
de ilustracdo, no dever de denuncia
imposto aos membros do Conselho
163, IV, da Lei
6.404/1976 e na eventual participagao

Fiscal pelo art.

dos administradores nos resultados da
companhia  (art. 190 da  Lei
6.404/1976). Por fim, o ultimo crité-
rio pelo qual os autores distinguem as
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estratéegias juridicas de enfrentamento e
composi¢ao dos conflitos de interesses
¢ o do momento em que a estratégia ¢
posta em agao, ou seja, se ela visa a coi-
bir o comportamento oportunista antes
de sua ocorréncia (estratégias ex ante),
ou se visa a identifica-lo e puni-lo apos
sua ocorréncia (estratégias ex post),
cujos exemplos podem ser facilmente
visualizados nos dispositivos legais
acima citados. Essa tipologia, de acordo
com o livro, tem fins heuristicos, e nao
tem a pretensao de se qualificar como
um esquema formal e formalista rigido.
Trata-se apenas das ferramentas analiti-
cas que serao usadas nos capitulos 3 a 8,
para analisar os modos como os direitos
societarios considerados enfrentam: (i)
os conflitos engendrados no processo
ordinario de tomada de decisoes dentro
da companhia, que sao objeto capitulo
3 do livro, e perante os quais se verifi-
ca a predomindncia das estratégias de
governanga; (ii) os conflitos engendra-
dos pela necessidade de protegao dos
credores da companhia, que sao trata-
dos no capitulo 4, e perante os quais se
verifica a predominancia das estratégias
regulatorias; (iii) os conflitos decorren-
tes das relagbes entre partes relaciona-
das e das situagdes de self-dealing, obje-
to do capitulo 5; (iv) os conflitos que
emergem de operagbes e reorganiza-
¢oes societarias, como aumentos de
capital, cisbes e incorporagdes, que sao
analisados no capitulo 6; (v) os confli-
tos inerentes as situacoes de alienacao
de controle, de que cuida o capitulo 7;
e (vi) os conflitos relacionados a prote-
¢ao dos investidores, objeto do capitulo
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8, no qual novamente se verifica a pre-
dominancia de estratégias regulatorias.
Nas analises empreendidas nos capitu-
los 5, 6 e 7, o que se constata ¢ um
balanceamento de estratégias regulato-
rias e de governanga.

Apos tais analises, os autores poem
fim a obra com um sintético capitulo 9,
no qual sao resumidos os principais
argumentos desenvolvidos ao longo dos
capitulos anteriores, em especial o cha-
mado argumento da convergéncia
(construido com mais énfase por R.
Kraakman e H. Hansmann, The End of
Law, 89

Georgetown Law Journal 439). Segundo

History for Corporate
ele, o desenvolvimento dos direitos
societarios nos ultimos vinte anos tem
sido marcado por uma acentuagio das
respectivas similitudes, movimento esse
que estaria atrelado a intensificagao dos
movimentos financeiros globais ¢ da
internacionalizacio dos investimentos.
Essa convergéncia, esclarega-se, diz res-
peito precisamente as estratégias juridi-
cas adotadas pelos direitos societarios na
disciplina dos agency problems fundamen-
tais, tal como definidas pela tipologia
acima descrita. E evidente que as dife-
rengas permanecem, em especial as que
se relacionam com aspectos extrajuridi-
cos, como o tamanho dos mercados de
capitais, a estrutura de capital das com-
panhias, decisGes politicas e ambientes
culturais. Todavia, o objetivo da obra ¢
justamente focar e descrever os proble-
mas comuns enfrentados pelos direitos
societarios considerados e desenvolver
instrumentos de analise que sejam
baseados nessas semelhancas e, por essa
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razao, comportem aplicagao geral. Sob
essa perspectiva, a obra ¢ concluida com
a indicagao de possiveis linhas de pes-
quisa ulteriores, que podem tomar por
base o quanto restou construido pelos
autores. Entre essas linhas de pesquisa
constam, por exemplo, temas de inte-
resse para a experiéncia societaria brasi-
leira, como ¢ o caso da questdo dos cha-
mados private benefits of control, dos gru-
pos de empresas, e a aplicabilidade ou
nao da analise desenvolvida para a situa-
¢ao do que os autores denominam de
paises emergentes.

Mais poderia ser dito a respeito do
contetdo do livro. Mas esta resenha nao
quer ser um resumo completo; quer ape-
nas oferecer um panorama do que o lei-
tor encontrara, caso se decida pela leitu-
ra. De fato, ndo se trata de obra para ser
consultada, e quem esteja a procura de
informacoes detalhadas sobre os direitos
societarios de cada jurisdi¢do considera-
da ndo encontrara amparo nos capitulos
do livro. Dito isso, passa-se aos dois bre-
ves comentarios de inicio anunciados.

O primeiro comentario a ser feito,
em verdade, ¢ uma adverténcia a quem
possa querer trazer e aplicar, de pron-
to, os métodos de analise e raciocinios
desenvolvidos na obra a realidade brasi-
leira. A perspectiva dos autores ¢ a das
economias do capitalismo central, o
que talvez tenha lhes permitido abdi-
car, conscientemente, de deitar atencio
aos problemas praticos e efetivos de
aplicagao das normas de direito societa-
rio pelo Poder Judiciario e por orgaos
de regulagao. Com efeito, as questdes
de enforcement, embora sejam tratadas
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incidentalmente, n3ao estao no centro
das preocupagdes dos autores. Ocorre
que a analise estatica das normas juridi-
cas, especialmente no Brasil, diz muito
pouco sobre a realidade do funciona-
mento das companhias e do mercado de
capitais em geral. E as estrategias legais
de composicao de conflitos identificadas
e tipificadas pelos autores levam em
conta, sobretudo, essa perspectiva esta-
tica, que ¢, por defini¢ao, distanciada das
vicissitudes encontradas por acionistas,
administradores, orgaos reguladores,
juizes e demais partes interessadas ao
tentar fazer valerem os direitos, obriga-
¢oes e responsabilidades que as normas,
em abstrato, estabelecem. Os autores,
de seu lado, justificam essa escolha pela
alegada indisponibilidade de estudos e
pesquisas empiricas sobre a ocorréncia e
as caracteristicas dos litigios societarios,
e a cfetividade e aplicagao das normas
juridicas e sociais em geral; ressentem-
se os autores, ainda, de estudos sobre a
relevancia e o impacto de elementos psi-
cologicos e culturais na governanga das
companhias. E, diante dessas deficién-
cias, entendem que a tentativa de incluir
as questdes de aplicagdo e efetividade na
discussao sobre a anatomia do direito
societario seria demonstrar tolerdncia
excessiva com juizos meramente espe-
culativos. Em que pesem ser razoaveis
essas ponderagoes, a verdade ¢ que, para
a experiéncia societaria brasileira, a
tarefa de maior prioridade ndo me pare-
ce ser um impensado alinhamento com
as praticas vigentes nos paises de capita-
lismo central. A agenda brasileira deve
buscar um dominio (inclusive estatisti-
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co) mais seguro, ¢ sobretudo mais claro
e difundido, sobre a realidade dos fatos
no funcionamento das companhias e do
mercado de capitais. Com base nos
resultados obtidos a partir dessa obser-
vagao mais acurada de nossa propria rea-
lidade ¢ que caberia identificar e apri-
morar as estratégias juridicas de compo-
sicdo dos conflitos de interesses que
mais de perto dizem com nossa expe-
riéncia societaria. Em outras palavras, e
sem que nisso va qualquer demeérito a
obra, as premissas e raciocinios desen-
volvidos pelos autores tém por funda-
mento uma realidade econémica profun-
damente diversa da realidade brasileira;
e ainda que se esteja diante de uma con-
vergéncia dos discursos sobre o governo
das companhias em todo o mundo, a his-
toria ja demonstrou, como nos casos da
Russia e de paises do Leste europeu ao
longo da década de 90, que o mimetis-
mo institucional ndo ¢ pratica de que se
possam extrair bons frutos. Dessa
forma, ¢ com reservas e com cautela que
as ferramentas analiticas propostas pela
obra devem ser vistas pela perspectiva
brasileira. Apenas para terminar esse
primeiro comentario, e indicar parame-
tros para a avaliagdo mais serena das con-
tribuigbes da obra, ¢ relevante notar que
ja ha estudos importantes que procuram
receber de forma critica ¢ com adequa-
do senso de localiza¢ao o discurso domi-
nante a respeito da governanga corpora-
tiva (cf. GORGA, Erica. Does culture
matter for corporate governance? A case
study of Brazil. Stanford Working Paper, n.
257. Disponivel em: www.ssrn.com.
Acesso em: 31 mar. 2005).
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O segundo comentario refere-se a
visao dos autores segundo a qual a anali-
se dos grupos de sociedades seria apenas
uma linha de pesquisa subseqiiente a
caracterizacao da anatomia do direito
societario. Conforme ja se notou
(SKEEL JR., David. Corporate anatomy
lessons. 113 Yale Law Journal 1519), e isto
¢ de particular relevancia para a realida-
de nacional, a dinamica dos grupos de
sociedades nao ¢ mais um simples aspec-
to do direito societario, mas um trago
constitutivo e quase universal da propria
organizagdo das unidades econdmicas.
Nao seria exagero julgar incorreta a afir-
magao dos autores no sentido de que, nas
modernas economias de mercado, a
regra ¢ a organizagdo dos grandes
empreendimentos sob a forma de com-
panhia. A regra, em verdade, ¢ a organi-
zagao das grandes unidades economicas e
dos grandes empreendimentos sob a
forma de grupos de companhias, cuja mor-
fologia nao necessariamente espelha,
com meras diferengas de proporgio, a
morfologia das companhias isoladas.
Assim, nao obstante tenha sido levado
em consideracao o Konzernrecht alemdo, o
prisma que domina os argumentos da
obra ¢ o da sociedade isolada, e nio o da
integrada em grupos de coordenagao ou
subordinagao. Essa perspectiva atomista,
do mesmo modo, diminui em alguma

medida, segundo se defende nesta rese-
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nha, o valor do livro para o enriqueci-
mento do debate societario brasileiro.
Para concluir, ¢ importante dizer
que, sem prejuizo do teor defensivo dos
comentarios acima apresentados, e
inclusive em razao deles, a leitura do
livro é certamente recomendavel, senao
necessaria. Com efeito, ¢ um dado da
economia brasileira atual a sua progressi-
va abertura para o recebimento de inves-
timentos externos. E também incontor-
navel a necessidade de convivéncia, tanto
quanto possivel harménica e mutuamen-
te proveitosa, entre as instituigoes nacio-
nais e os investidores estrangeiros ja pre-
sentes no Pais. Nesse contexto, cabe ao
direito societario um importante e ine-
gavel papel de mediagao e disciplina dos
conflitos que dele surgem, bem como a
fungao de criar modelos uteis de coope-
ragdo entre os agentes econdmicos
envolvidos. Sendo assim, é autorizado
exigir dos que estudam e aplicam o direi-
to societario brasileiro que conhecam e
entendam as formas de pensamento ¢ a lin-
guagem que tendem a se tornar cada vez
mais comuns aos operadores dos direitos
societarios dos paises do capitalismo
central, pois ¢ destes que partem, em
geral, os investimentos externos acima
referidos. E, pelo menos para essa finali-
dade, The anatomy of corporate law é um
tomo de logica, gramatica, ¢ tambem
retorica, que nao sera dado ignorar.

Luis Gustavo Haddad
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