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Professor Klaus J. Hopt é diretor emérito do Max-Plank-

Institute of Comparative and Private International Law, em

Hamburgo (Alemanha), com ampla atividade académi-
ca internacional em matéria societaria e de mercado de capitais.
Tem papel importante no debate europeu destes assuntos, tendo
sido membro do High Level Group of Company Law da Comissiao
Européia, grupo de juristas que apresentou estudo sobre as
necessidades para a modernizacio do quadro regulatdrio euro-
peu sobre direito societario e governanga corporativa.! Além
disso, ¢ autor de intimeras publica¢cées em direito empresarial,
societario, bancario e mercado de capitais.

Ao saber da passagem do Professor Klaus Hopt por Siao Paulo
e apos ele aceitar proferir palestra na DIREITO GV, em 17 de
setembro de 2007, sobre a modernizacio do direito societario na
perspectiva transatlintica,? surgiu a idéia de repetir uma experién-
cia interessante da nossa Escola:? a realizacio de entrevista para
posterior publicacido. A proposta era ter uma conversa sobre temas
relevantes do direito societario para maior compreensio das ques-
toes que palpitam no debate europeu e na perspectiva transatlantica
do Professor Klaus Hopt.

Ao contata-lo, o Professor Hopt gentilmente aceitou o convite
para a entrevista e nos enviou dois textos de sua autoria que jul-
gou relevantes para a colocacio de seu ponto de vista sobre os temas
societarios. Sdo eles:

1) HOPT, Klaus J. Corporate law, corporate governance
and takeover law in the European Union Stocktaking.
Reform, problems and perspectives.

In: (2007) 20 Australian Journal of Corporate Law 244-264; e

2) HOPT, Klaus J. Comparative Company Law.

In: M. Reimann, K. Zimmermann (eds.). The Oxford Handbook
of Comparative Law, Oxford (Oxford University Press) 2006,
p- 1161-1191.

A Professora Viviane Muller Prado, juntamente com Rafael de
Almeida Rosa Andrade, Gisela Mation, Jessica Winge, Luiza Vascon-
celos (alunos da DIREITO GV), com base nos textos enviados e
nas idéias expostas na sua conferéncia, formularam questdes que
lhes pareceram importantes para refletir sobre o direito societario
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brasileiro a partir da experiéncia européia. Apareceram perguntas
sobre o processo de harmonizacio das normas societarias e de mer-
cado de capitais na Unido Européia, a protecio dos acionistas
minoritarios, o modelo de disciplina dos grupos societarios, a regu-
lagdo de transagcOes entre partes relacionadas por disclousure, os
custos e os beneficios da divulgagiao obrigatoria de informacgdes e
a auto-regulacdo. Além destes temas, ao final, ouvimos o Professor
Hopt sobre pesquisa e ensino de direito societario comparado.

Em tempos de internacionaliza¢cio do mercado de capitais - por
investidores, emissores e intermediarios e pelo dialogo entre 6rgaos
reguladores -, dos codigos internacionais de governanga corporati-
va — que trazem regras muito similares — e do método comparativo
aparecer cada vez mais em pesquisas empiricas sobre governanca
corporativa, prote¢io dos investidores e desenvolvimento do mer-
cado de capitais, a experiéncia da entrevista com o Professor Klaus
Hopt, que mostrou total simpatia em conversar com alunos da
DIREITO GV, foi excepcional.

Nesta edi¢io dos Cadernos DIREITO GV, segue o resultado
possivel de ser reproduzido para o papel desta experiéncial
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UMA CONVERSA SOBRE DIREITO SOCIETARIO COMPARADO
COM O PROFESSOR KLAUS HOPT

Viviane Muller Prado (coord.), Rafael de Almeida Rosa Andrade,
Gisela Mation, Jessica Winge, Luiza Vasconcelos

Viviane Muller Prado

Antes de tudo, professor Hopt, gostaria de agradecer ao senhor
por nos conceder esta entrevista. Lemos os dois artigos sobre
direito societario que o senhor nos indicou,# discutimos os temas
mencionados e formulamos algumas questdes que nos pareceram
importantes para entender a nossa realidade e que nos fazem
pensar sobre o desenvolvimento do direito societario brasileiro.

Rafael de Almeida Rosa Andrade

A harmonizag¢io da legislacio societaria aparece como um tema
relevante nos seus textos, dada sua fase avan¢cada na Unido
Européia. Por outro lado, o Mercosul, por exemplo, é apenas
um acordo comercial regional e ainda esta muito longe de ter
um processo de harmonizacido legislativo. Considerando as
diferencas entre a Unido Européia e o Mercosul e outros acordos
regionais em estagio inicial de integra¢ao econdmica, que nio
possuem uma autoridade supranacional, qual é a importancia
da harmoniza¢ido nesses blocos regionais que ainda nio sao
totalmente integrados? E mais vantajosa a existéncia de
competi¢do entre seus membros em relacio a legislagdo
societaria e de mercado de capital?

Professor Klaus J. Hopt

Vocé tocou em uma questido académica importante: se ¢ melhor
ter harmoniza¢iao ou competi¢cio entre legislacdes e entidades
competentes para elabora-las. Acredito que ¢é ai que vocé quer
chegar. Bem, existe certa diferenca entre o que os economistas

e alguns professores de direito americanos — que freqiientemente
sdo economistas — irdo dizer e o que os europeus dirdo. A maioria
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dos economistas esta convencida de que é melhor nio
harmonizar as regras, mas deixar as legislacdes competirem.
Uma colega e amiga minha, Roberta Romano, de Yale,? leva isso
ao extremo. Em uma palestra em Hamburgo ha alguns anos, ela
defendeu que até mesmo a regulacao sobre valores mobiliarios
americana, que é de competéncia federal, deveria ser elaborada
pelos Estados americanos. E claro que isso nunca vai acontecer
e também nio estou convencido deste argumento porque a
historia prova que os Estados americanos nio competiam na
década de 1930, quando a regulacdo sobre valores mobiliarios
era necessaria, e eles também nio serdo capazes de lidar com
certas dificuldades dos nossos dias. O que nido se pode é nio ter
regulacido sobre mercado de valores mobiliarios. Isso também é
verdade para a Unido Européia. Nio me entenda mal, nio estou
defendendo que tudo seja harmonizado. E bom que haja
diversidade por razdes legais, politicas e culturais. Mas quando
as economias andam juntas, como na Unido Européia, vocé
realmente precisa que algumas das regras fundamentais sejam
harmonizadas, como, por exemplo, as regras basicas no mercado
interno. A tendéncia dos Estados € usar suas fronteiras como
barreira para afastar a concorréncia e as empresas estrangeiras,
que pretendam comprar empresas locais, e para dificultar a vida
daquelas que conseguirem entrar no mercado interno. Faz todo
o sentido que eles queiram proteger as empresas locais e a forca
de trabalho e isso é popular com o seu eleitorado. Entretanto,
quando uma regido é unificada ou esta para ser unificada, é
preciso perceber que a harmonizac¢io exclui as regras que
dificultam a entrada de outras empresas. Por exemplo, algumas
regras sobre oferta publica de a¢gdes precisam ser harmonizadas;
caso contrario, as empresas em outros paises nio terao
possibilidade de entrar ja que os politicos fazem o papel de
lobistas para a induastria doméstica, como eu mencionei na minha
conferéncia.® Quando uma regido esta sendo unificada
economicamente ou até mesmo politicamente, é preciso que haja
alguma harmonizac¢io. Isso provavelmente também é verdade para
o seu continente, porque todos (menos os profissionais ruins e

os pregui¢cosos) ganham se ha competi¢cio livre. A resposta é essa.
Talvez eu deva adicionar uma coisa. Na sua regido, onde a unido
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politica nio é tio avang¢ada como na Europa, acho que vocés
tém a ganhar com a harmonizac¢io de certas regras, por exemplo,
as leis uniformes sobre vendas. Leis uniformes sobre vendas
provaram ser uma politica muito bem sucedida no mundo inteiro
e, claramente, nio ha uma unido politica no mundo inteiro.

Gisela Mation

Interessante notar como o processo de harmonizag¢io aconteceu
na Europa, ao ler seu artigo publicado na The Australian Law
Review. Como este processo poderia acontecer em paises sem
uma autoridade supranacional?

Professor Klaus J. Hopt

Sem uma autoridade supranacional, é claro, fica mais dificil.
Na falta dela, o que fica é o tradicional trabalho do Direito
Comparado. O caminho mais comum, neste caso, € que paises
menores, por serem dependentes dos maiores, tornem-se
comparativistas. A Sui¢a € um grande exemplo na Europa.
Primeiramente, a Sui¢a tem quatro linguas oficiais — italiano,
francés, alemio e um dialeto menos popular. Entio a
comparagio ja esta la dentro. Algo similar acontece na Bélgica.
Mas o trabalho de Direito Comparado também é necessario na
Alemanha, Franga, Italia e outros paises grandes. O simples fato
de existir contratos empresariais com outros paises cria a
necessidade de observar o que esta acontecendo 4. E claro que
essa nio ¢ uma harmonizac¢io que vem de cima, mas também
pode existir harmonizag¢io de baixo para cima. Por exemplo,
existe um tratado uniforme em relagio a letra de cambio (carta
bancaria - bank draft, Wechselrecht). Isso foi feito sem nenhuma
autoridade supranacional. Decorreu da necessidade econdmica.
As empresas queriam garantir que receberiam letras de cambio
de acordo com as mesmas regras, além de ter certeza juridica
em seus negocios. Outro exemplo ¢é o trabalho de harmonizacio
da Camara Internacional de Comércio em Paris. Eles sio muito
bem sucedidos em alguns dos seus trabalhos, como a elaborac¢io
de regras sobre cartas de crédito (Akkreditv). A “Costumes e
Praticas Uniformes para Crédito Documentario”, desde o ano
passado a UCP 600, funciona muito bem e faz isso sem
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nenhuma intervengio legislativa. A UCP nio é uma lei e ninguém
é forcado a segui-la. Por outro lado, a Camara Internacional de
Comeércio tentou criar costumes e praticas uniformes sobre
garantias. Elas foram formuladas, todavia, de maneira muito
rigida. A conseqiiéncia é que as empresas nao fizeram uso dela e
por isso ela falhou.Veja bem, é preciso se adaptar as necessidades
da economia. A partir dai, as coisas funcionam sozinhas.

Rafael de Almeida Rosa Andrade

Como os estudos comparativos devem ser conduzidos em paises
que estiao integrando seus blocos regionais? Qual é o papel desses
estudos no desenvolvimento do direito societario e do mercado
de capital nesses paises?

Professor Klaus J. Hopt

Como jovem advogado, se quiser trabalhar com Direito
Comparado, vocé deve comparar ndo apenas o direito dos paises
da Ameérica Latina, por exemplo. Foi esse o meu argumento na
minha conferéncia.Vocé deve observar os Estados Unidos e a
Uniao Européia e ver como o direito societario — ou qualquer
outra area objeto do teu estudo — funciona nessas sociedades
industriais modernas. Assim tera uma idéia sobre possiveis
solucdes nesses campos e podera observar as suas experiéncias,
que podem ser boas ou ruins.Vocé deve evitar imitar cegamente.
Essas experiéncias foram desenvolvidas em determinado
contexto historico, econdmico e social. Tente enxergar o que

é util para o seu proprio continente e para o seu pais. Essa é a
esséncia do Direito Comparado: aprender com os erros e boas
experiéncias alheias. Vocé quer desenvolver seu proprio pais. Isso
€ obvio porque vocé é brasileiro, tem orgulho do seu pais, tem
muitos recursos e quer tentar conseguir o melhor. Os legisladores
e juizes precisam do seu conselho.Vocé é de uma geragiao mais
nova e, se souber o que esta acontecendo no mundo e o que pode
ser feito, podera lutar por aquilo que considera bom e correto
(aequm et bonum).

Rafael de Almeida Rosa Andrade
Na sua conferéncia, o Sr. mencionou dois problemas diferentes de
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agéncia. O primeiro existente entre acionistas e administradores
e o segundo relacionado com o conflito entre acionistas
minoritarios e majoritarios. No Brasil, em razdo do grande
numero de companhias com estrutura de capital concentrado,
ha maior preocupag¢io com o problema de agéncia entre
minoritarios e controladores. Nos ultimos anos, no entanto,
algumas empresas véem mudando as suas estruturas de
propriedade. Atualmente temos, em alguns casos, o segundo
problema de agéncia - entre acionistas e administradores.

A pergunta que temos ¢ a seguinte: como os estudos de direito
comparado nos ajudam a lidar com esses dois tipos de problemas
de agéncia ao mesmo tempo no mesmo sistema juridico e que
licdes podemos aprender da experiéncia européia nesse assunto?

Professor Klaus J. Hopt

Sido apenas conflitos diferentes, da mesma forma que é possivel
encontrar empresas com estruturas de propriedade diferentes.
Pode-se e deve-se ter regras para as duas coisas. No seu direito
societario certamente existem regras para os dois tipos de
comportamento. Regras aplicaveis aos membros do conselho
de administracido, em relagio ao seu comportamento perante os
acionistas; regras sobre os direitos dos acionistas, como destituir
administradores caso nio se comportem da maneira correta;
regra sobre responsabilidades dos membros do conselho de
administracdo e coisas assim. Esse ¢ o conflito de agéncia entre
administradores e acionistas. Além disso, também existem regras
de protecdo aos acionistas minoritarios. Por exemplo, o acionista
minoritario titular de 5% das a¢des pode acrescentar um item
na ordem do dia da assembléia geral ou adquirir direitos de
fiscalizagdo. Algo que se mostrou muito util para os minoritarios
¢ o que chamamos de Sonderpriifung. Este ¢ um procedimento de
exame especial e tem inicio por deliberagido da assembléia geral
ou por iniciativa de acionistas minoritarios, se eles acham que
ha algo errado com a companhia ou grupo de empresas. Mas,

é claro, os proprios acionistas nio poderdo apurar isso. Eles tém
o direito de levar o caso ao judiciario. O judiciario ira nomear
um examinador especial, normalmente um advogado, contador
ou auditor, que tera um mandato e sera pago pela empresa. Essa

11
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ultima informacgio é crucial: a empresa pagara todos os custos
se o procedimento for aprovado pelo judiciario, mesmo que ao
final do exame nada de errado seja encontrado. O examinador
especial investiga e faz um relatorio. O relatério vai para a
assembléia geral e eles podem dizer: “Aha! O conselho esta
embolsando parte do dinheiro ou de alguma forma desviando
fundos para seus membros em detrimento do resto da nossa
empresa”’. Dessa maneira, os fatos sio colocados as claras e,
baseados neles, os acionistas minoritarios podem decidir ajuizar
acao de responsabilidade contra os membros do conselho.
Perceba que estas regras para diferentes conflitos de agéncia
coexistem perfeitamente. Ha a regra de responsabilidade dos
membros do Conselho de um lado, mas também existe o direito
dos acionistas minoritarios contra os controladores.

Jessica Winge

Considerando a protec¢do aos acionistas minoritarios como
assunto especifico dos esforgos regulatorios europeus e
considerando que essa protecdo é uma ferramenta contra o
abuso dos controladores, como devemos construir essa protecao
sem criar a oportunidade para outro tipo de abuso: o abuso dos
acionistas minoritarios?

Professor Klaus J. Hopt
Essa é uma pergunta interessante! Vocés tém esse problema?
Abuso dos acionistas minoritarios?

Viviane Muller Prado

E sempre possivel. Em certas ocasides, acionistas minoritarios
muito participativos ajuizam ag¢des a todo tempo e vao a todas
as assembléias de acionistas, mas ndo agem de acordo com

o interesse da companhia. Eles s6 querem negociar e barganhar
com os controladores para obter vantagens pessoais. As vezes
temos que lidar com esse tipo de conflito. Como devemos analisar

esse tipo de situacdo?

Professor Klaus J. Hopt
E dificil responder e nio ha uma solugio perfeita. Temos o mesmo
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problema em nosso pais. E claro que os advogados de empresas
diriam que existem direitos demais que protegem os acionistas
minoritarios. Mas nio é tio facil assim. E verdade que conferir
amplos direitos para os acionistas minoritarios pode criar
dificuldades. Por exemplo, em nossa experiéncia alema, as vezes
temos abusos grandes em assembléias gerais. Alguns acionistas
sdo o que chamamos de acionistas predatorios ou saqueadores,
que fazem disso uma profissdo. Eles compram uma ac¢do e depois
fazem dezenas de perguntas detalhadas na assembléia geral.
Esperam até que uma dessas perguntas nao seja respondida,
talvez por ser boba ou repetitiva. E ai que eles se aproveitam de
uma regra geral presente em nossa lei acionaria que determina
que se uma pergunta nao for respondida pelo Conselho ou nio
for respondida de forma completa e correta, a deliberacio
assemblear pode ser anulada pelo judiciario. Esses procedimentos
nos tribunais podem levar muito tempo, algumas vezes cinco
anos ou mais. E claro que uma empresa nio pode esperar tanto
tempo, entdo ela diz: “Que coisa, n6s damos dinheiro para eles
e eles ficam quietos”. Entdo, esse € o problema. Nio existe uma
solugio perfeita para esta questdo. Provavelmente sido necessarios
juizes corajosos, porque todas essas questdes chegam até o
judiciario. E preciso que haja uma regra que permita ao juiz lidar
com esses abusos e finalizar um processo caso ele seja claramente
abusivo. E importante também que existam regras precisas e que
se encorajem juizes a tomarem essas decisoes. Em certos casos,
os direitos dos acionistas minoritarios ndo sio apenas para eles
mesmos, mas também relacionados com a atua¢io dos tribunais.
Um exemplo é o exame especial que foi mencionado acima.

Os acionistas minoritarios tém esse direito, mas o direito deles

é levar o caso ao judiciario, que analisara a reclamacio. Se ela
tiver mérito, o procedimento segue em frente e um examinador
especial é escolhido. Caso contrario, ela é descartada. E preciso
pensar nessas coisas. Os detalhes sdo dificeis.

Luiza Vasconcelos

O Sr. disse que, em alguns paises — como a Italia, existe a
liberdade para se escolher a organizacido da administracio por
one-tier system ou two-tier system. Isto faz com que os investidores
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precisem conhecer o tipo de estrutura de administracido que

a empresa escolheu, além de outras informacgdes sobre a
companhia. Dessa forma, acredito que essas situagdes facam
com que o custo das informagdes seja mais alto. Gostariamos
de saber se esse custo é eficiente ou se nao deveriamos ter esse
custo? Qual a sua opinido sobre este ponto?

Professor Klaus J. Hopt

Vocés certamente tém um bom professor de direito societario,
porque realmente entenderam a questao central da discussao.
Vocé se refere a um problema geral de divulgacio de informagdes
(disclousure), ou seja, o equilibrio entre custo e beneficio. Uma
coisa é certa: nada na vida é sem custo. Vocé provavelmente ja
ouviu o slogan: “Nio existe almogo gratis”. Isso também se aplica
a informacao e ao seu disclousure. Tudo que é valioso custa alguma
coisa. Entdo, a pergunta nio é ter ou nio informag¢io, mas quais
informagdes e para quem. A esse respeito, € necessario fazer uma
distingdo entre, de um lado, grandes companhias internacionais
de capital aberto e companhias que tém ag¢des negociadas em
bolsas de valores e, de outro lado, empresas de pequeno e médio
porte (SMEs). A legislacao requer mais informagao das grandes
empresas e isso pode servir como incentivo para empresas
ambiciosas entrarem na faixa mais alta de exigéncia de disclousure
e, dessa forma, sinalizarem para o mercado que sdo empresas de
ponta.Veja o exemplo da auditoria obrigatoria. Os investidores
certamente precisam de informac¢des auditadas das grandes
empresas. Informag¢des que nio sio auditadas niao sido confiaveis.
Mas o processo de auditoria custa dinheiro, muito dinheiro.

Para as empresas menores isso pode ser caro demais e o legislador
seria sabio ao exclui-las do processo de auditoria obrigatoria.
Ao invés disso, em empresas pequenas, poderia haver mais direitos
para os acionistas levarem problemas a analise do judiciario.

Em resumo, isso € uma grande verdade: informacgio custa alguma
coisa e €& preciso pensar se vale a pena ter o custo dessa
informac¢ido como parte das despesas da companhia.

Viviane Muller Prado
A lei acionaria brasileira possui disciplina especifica sobre grupos
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societarios. Nos adotamos, em parte, o modelo alemio de regras
que disciplinam os grupos contratuais, além de termos algumas
normas para grupos de fato. Mas os grupos econémicos no
Brasil nao se organizam como grupos contratuais. Ndo seria
exagero dizer que nossa lei de grupos societarios, ou seja, a lei
para grupos contratuais, nio tem qualquer efeito. Considerando
isso, em sua opiniao, qual seria o melhor modelo para disciplina
0s grupos societarios: uma teoria geral e regras gerais de direito
societario ou regras especificas para diferentes questdoes como
transparéncia, responsabilidade etc.

Professor Klaus J. Hopt

Esta questdo vai até a raiz da disciplina juridica dos grupos.

No Brasil foi seguido o modelo tradicional alemio ao se fazer

a distin¢ao entre grupos contratuais e grupos de fato. Nesse
caso, como sempre, a resposta varia de acordo com a pessoa

a quem se pergunta. Ndao sou muito a favor de um direito de
grupo estrito e codificado como o tipo alemio. E fato que esse
modelo é considerado inflexivel demais pela maioria de nossos
vizinhos na Unido Européia. Temos um namero relativamente
pequeno de grupos societarios. Nos grupos contratuais, de
acordo com as leis alemais, a controladora é responsavel pelos
débitos de suas controladas. Ha, portanto, protec¢io tanto para
os acionistas minoritarios da controlada como para os seus
credores. E claro que isso é um peso grande para a controladora.
Por isso, deve haver alguns incentivos para que a companhia
decida organizar-se como grupo contratual. Normalmente esses
incentivos sdo fiscais. Mas também ha outro tipo de incentivo.
Vocé acha que as regras de prote¢ao para os acionistas
minoritarios sio onerosas demais para a controladora? O que
fazer? A controladora pode tentar comprar as partes minoritarias
e passar a ter 100% da controlada. A possibilidade de excluir
(squeeze-out) os demais acionistas pode ajudar, mas esse é um
processo caro. A alternativa para a controladora seria entrar em
uma relagido de grupo contratual. O incentivo nesse caso € que

a controladora pode administrar a companhia como bem entender
e agir no interesse do grupo, sem ter que lidar com os interesses
de cada controlada, ja que a controladora pagara pelas dividas
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de qualquer forma. Esse € o quid pro quo: controle total, mas por
determinado preco. Esses sdo os incentivos e se eles forem bem
feitos, certo numero de empresas escolherdo o formato de grupo
contratual. Nao tenho os nimeros exatos, mas nés temos alguns
grupos contratuais na Alemanha. E verdade que o namero de
empresas que escolhe o formato de grupo contratual é pequeno,
mas isso ndo é importante. Deixe o mercado decidir. A escolha
mais comum, claro, é o grupo de fato.

Ha outra questio. Normalmente se afirma que Alemanha,
Brasil e alguns outros paises tém direito dos grupos enquanto
os demais paises nio. Isso ndo é verdade. A maioria dos paises
mais desenvolvidos possui regras sobre grupos em diversas areas,
algumas vezes regras detalhadas e rigidas. Eles apenas nio
possuem direito dos grupos em uma legislagdo separada como é
o caso da Alemanha, por exemplo. De uma perspectiva funcional,
pouco importa se essas regras estio dentro do direito societario
ou na regulacio do mercado de valores mobiliarios ou nas leis
bancarias. A questdo é o alcance delas, como siao aplicadas e ou
se realmente sdo efetivas e aplicadas. Por exemplo, na Franca e
em alguns outros paises o direito dos grupos é muito desenvolvido
em matéria trabalhista. Na Unido Européia, existe direito dos
grupo com grande alcance dentro do direito bancario e de seguros
e ha regras especificas para conglomerados financeiros. O direito
dos grupos mais antigo e melhor definido esta no campo de
direito tributario. Todos sabem que as autoridades governamentais
sdo gananciosas, para nao dizer vorazes. Ao cobrar impostos
considerando apenas empresas individuais, eles estio perdendo
receita porque as controladoras decidirao onde os lucros sao
gerados, dentro de qual empresa do grupo e em que pais. Entdo
existem e sdo necessarias regras de direito dos grupos da
perspectiva tributaria; sio necessarias regras sobre grupo na
fiscalizacdo do direito bancario e de seguros, caso contrario havera
falhas. Dependendo do alcance das leis trabalhistas também sera
necessario ter regras especificas. Em minha opinido, também sio
necessarias regras de direito dos grupos para credores e acionista.

Viviane Muller Prado
Em uma pesquisa recente na jurisprudéncia do Superior Tribunal
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de Justi¢ca’ tentamos encontrar o significado da expressio
“grupos societarios” nas decisdes deste Tribunal brasileiro.

A conclusiao que chegamos foi a seguinte: quando existe uma
relagdo de controle, entende-se que esta formado um grupo e
que os acionistas controladores sio responsaveis pelos débitos
da sociedade controlada. Muitas decisdes estio relacionadas
com questdes tributarias e trabalhistas. Tendo em vista este
entendimento da nossa jurisprudéncia e considerando que

as realidades dos grupos econdmicos sdo tio diferentes e
complexas, qual deve ser o critério legal para identificar os
grupos societarios e sua unidade econdmica? Poderia ser apenas
a relacdo de controle?

Professor Klaus J. Hopt

Existem basicamente dois conceitos de controle. Em um deles
vocé apenas olha para o numero de votos na assembléia geral.
Esse basicamente é o conceito norte-americano. Caso vocé
tenha mais de 50%, entio vocé ¢ um acionista controlador; caso
tenha menos, vocé nio é. E uma divisio bastante clara e pode-se
trabalhar com ela. Mas os grupos se adaptardo a ela e ficardo
logo a baixo da linha de controle. Com algumas aliancgas eles
continuarado comandando a sociedade. O conceito tradicional
de controle na Alemanha é diferente, ou seja, olhamos para a
possibilidade econdémica real de exercer controle. E claro que
¢ mais dificil de estabelecer esse conceito e existem mais
incertezas, mas ¢ um sistema que realmente entende a idéia

da situag¢ido de controle. Por exemplo, olhe para as assembléias
gerais. Todos sabem que um pequeno minoritario nio vai até a
assembléia geral. Se ela acontecer em Sdo Paulo e vocé estiver
na cidade, vocé pode comparecer. Mas na Alemanha, se vocé
mora em Munique e a assembléia geral acontece em Hamburgo,
e vocé tem poucas a¢des, acabara gastando todo seu lucro apenas
para chegar até la. Pode ganhar algumas salsichas e... (risos).
Economicamente falando, ndo faz sentido. O comportamento
racional nesta situagio seria ignorar a assembléia geral. Os
economistas chamam isso de “apatia racional”. O resultado ¢
que nas assembléias gerais, a porcentagem de comparecimento
€ muitas vezes baixa — em nosso pais as vezes menos de 40%.
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E claro que, se apenas 40% dos acionistas comparecem e vocé
possui 21% das a¢des, vocé tem a maioria na assembléia geral.
Portanto, para estabelecer se existe controle nos levamos em
conta o percentual de comparecimento nas assembléias ao longo
de alguns anos e dessa forma podemos prever mais ou menos
com que porcentagem um acionista possui realmente o controle.

Viviane Muller Prado

Mudando de assunto, gostaria de ouvir a sua opinido sobre o
problema relacionado com as teorias dos shareholders e dos
stakeholders. Em seu texto, o Sr. afirma: “Estou convencido de que
os acionistas sao os que correm maiores riscos e que a prote¢ao
ao trabalho é necessaria, mas niao no texto da lei societaria”.
Entdo, a pergunta é a mesma que temos no livro The anatomy of
corporate Law: 8 Qual é o objetivo do direito societario? Outra
pergunta que eu acredito ser analisada na Alemanha: Como
funciona a perspectiva alema de Unternemeninferesse (interesse
da empresa) traduzida para regras de direito societario?

Professor Klaus J. Hopt

Novamente, é preciso dizer que eu talvez niao represente

o pensamento dominante na Alemanha, porque sempre fui
“internacional” e tenho interesse na abordagem funcional.

Por exemplo, na perspectiva européia do High Level Group, eu
representei o caminho mais funcional em oposi¢do a perspectiva
blackletter. Da mesma forma pensaram meus colegas e amigos
nesse grupo. Primeiramente para os acionistas: se a empresa for
a faléncia, os acionistas perdem tudo. E por isso que eles sio os
que correm os maiores riscos. E claro que sio necessarias regras
para credores e regras trabalhistas para que eles recebam seu
crédito e nio percam o emprego. Mas isso ndo ¢ algo que deve
fazer parte da lei societaria, em minha opinido. Darei um
exemplo concreto. Em muitos paises europeus, e recentemente
também no Reino Unido, existe uma regra que o Conselho

de Administracao precisa levar em consideragao niao apenas

o interesse dos acionistas, mas também o interesse dos
trabalhadores. Se vocé exagerar neste entendimento, eles
também precisam considerar os interesses ambientais, o interesse
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publico e talvez até os interesses nacionais. Essa parece uma
regra maravilhosa para o Conselho de Administragao, justica
para todos, harmonia perfeita. Mas qual é o resultado?
Qualquer coisa que for feita pelos membros do conselho ¢é
considerada aceitavel. Eles podem sempre alegar que agiram
de acordo com esse ou aquele interesse. Ndo ha mais nenhuma
accountability. Entdo essa regra acaba por ndo ajudar muito os
interesses relacionados com o meio-ambiente ou com os
trabalhadores. Veja o meio-ambiente: prote¢cio ambiental é
essencial, certamente no seu pais. As florestas sio um grande
problema e certamente esse também é o caso da poluigio.
Vocé precisa de leis especificas para lidar com isso. Também
sdo necessarios impostos, obrigacdes e proibi¢des de acordo
com o interesse publico. Essas regras precisam ser especificas
e diretas e nio estar em uma norma geral na lei societaria.
Nio pense que eu estou apenas preocupado com os acionistas
e as empresas. Tenho orgulho de ser totalmente independente
e tenho consciéncia das necessidades dos outros e da sociedade.
Por ter um passado catolico, acredito que é preciso fazer algo
por essas necessidades. Mas faca isso com eficiéncia! Por
exemplo, determine a prote¢ido dos trabalhadores de maneira
correta, com emprego total, boas condi¢des de trabalho e leis
trabalhistas decentes. Nao se protege apenas aqueles que estiao
empregados criando regras rigidas, mas sim com regras que
mantenham certo nivel de competitividade, dando chances
aqueles que estio sem emprego de consegui-lo, ou seja, com
regras flexiveis e compativeis com o mercado. Em meu pais,
as leis trabalhistas sio muito inflexiveis. E muito dificil para
uma empresa dispensar funcionarios. Isso pode soar muito bom
como uma maneira de garantir a prote¢ao ao trabalhador, mas
a conseqiiéncia é que as empresas sio muito relutantes em
contratar novos funcionarios. Ja que elas nio podem saber
como o progresso econdmico acontecera, sio muito cautelosas.
Entdo, o que conseguem com essas regras protecionistas?

Elas protegem os empregados atuais, as custas daqueles que
nio conseguem emprego. E sempre necessario pensar

nesse tipo de efeito colateral de regras e leis protecionistas
bem intencionadas.
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Gisela Mation

No livro The anatomy of corporate law? uma das estratégias legais
para lidar com transag¢des entre partes relacionadas é a divulgacio
obrigatoria de tais transagcdes. No Brasil, muitas vezes, ndo
interessa as companhias divulgar as condi¢des dos negdcios com
partes relacionadas, como também acontece em outros paises,
sob o argumento de que é preciso proteger a empresa dos
concorrentes. Nesse caso ha um conflito na proteciao dos
interesses dos investidores, que querem saber sobre a gestio

dos negocios da companhia, e os interesses da companhia, em
nio revelar informacgdes, alegando a necessidade de se proteger
contra seus concorrentes. Considerando esse conflito como
devemos limitar a divulgacdao? Ou nio devemos limita-la?

Professor Klaus J. Hopt

Acho que nio existe uma resposta genérica para isso. Depende
do caso. E verdade que ao exigir a divulgacio de muitas
informag¢des vocé for¢ca a empresa a abrir dados que interessarao
aos seus concorrentes. Se ela é util para os concorrentes, a
competi¢ido diminui porque as empresas ficardo reticentes em
investir por causa desse elemento da utilizacdo de informacgio
livre (“free rider”). Darei um exemplo concreto: o procedimento
de exame especial que mencionei antes. Digamos que o
examinador, designado pelo tribunal para investigar certas
irregularidades, descobre certas transa¢des irregulares entre

a controladora e sua controlada, ou talvez — o que é ainda mais
complicado — entre duas controladas. E possivel que ao revelar
isso para a assembléia geral — e, portanto, divulgando essa
informacido para qualquer um — estaria divulgando informacgdes
para seus concorrentes e isto seria danoso para a empresa.
Portanto, a regra que nés propomos e a regra que existe em
alguns paises, é que as descobertas de um examinador especial
nao sejam imediatamente divulgadas em assembléia geral,

mas irdo primeiro para o tribunal. O tribunal analisa as
informacgdes e o pedido da sua ndo divulgacio pode ser feito
pela companhia ou pelo Conselho de Administracdo. Se o
tribunal ndo se considerar capaz de tomar a decisdo, ela sera
deferida por um especialista independente. Mais uma vez,
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€ importante que a divulgacio esteja ligada a responsabilidade.
As vezes, sem essas descobertas os acionistas nio tém chances
de serem bem sucedidos em um processo de responsabilidade.
Como dito anteriormente, uma das fun¢des da divulgacio é
ajudar no cumprimento das leis.

Jessica Winge

Em sua conferéncia, o Sr. falou sobre o principio one-share-one-
vote como uma prioridade para a Unido Européia. Considerando
o principio, como o mercado europeu vé as agdes sem direito a
voto nas perspectivas econOmica e juridica?

Professor Klaus J. Hopt

Esta ¢ uma questao importante. Existem opinides muito
diferentes a este respeito — em geral, entre os economistas —,
que dizem, “Deixem que estas agdes com direito a voto multiplo
existam e o mercado ira atribuir um certo valor a elas. Todos
poderio compra-las ou nio, porque a decisio ¢ do mercado”.
Esta posi¢do pressupde que os mercados sejam realmente
eficientes e esta afirmacido ndo é necessariamente verdadeira,
especialmente no curto prazo. Também existem muitas
manipulagdes no mercado. Nos simplesmente nio temos um
mercado completo, perfeito, eficiente e efetivo. Além disso,
com freqiiéncia, estas agcdes com direitos a votos multiplos
foram adquiridas bem antes dos mercados de capitais serem
desenvolvidos. Mesmo no caso em que as coisas sdo avaliadas
justamente no mercado, vocé ainda tem o efeito de detrimento
das ofertas publicas de aquisi¢do, o que significa dizer que estas
empresas nao sio mais alvo de OPAs. As ofertas publicas sio um
bom método adicional de governanga corporativa e disciplinar
do Conselho. O melhor teste para isso é que, como regra geral,
administradores nido gostam de oferta pablica para compra do
controle (take overs), porque sentem seu trabalho ameacado e
provavelmente manteriam tudo em siléncio as custas de seus
acionistas. Esta ¢ mais uma razio para defender o principio one-
share-one-vote. A verdadeira questdo é se isto pode ser feito por
meio de uma harmoniza¢io obrigatéria em nivel europeu. Eu
diria que, a0 menos neste momento, isto é muito dificil, porque
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existem tradi¢des muito diferentes entre os varios Estados
membros da Unido Européia. No meu pais, a Alemanha, os
legisladores aboliram as a¢des com direitos a voto multiplo,
claro que nio sem a compensagio aqueles que as perderam.
Alias, a decisao de qual compensacgdo seria mais justa foi uma
tarefa complicada.

Rafael de Almeida Rosa Andrade

Minha pergunta é sobre auto-regulagio. Em 2000, a Bolsa

de Valores de Sao Paulo Sao Paulo criou trés segmentos de
listagem para negocia¢io agdes. Algumas companhias que
desejam negociar seus papéis nestes segmentos devem adequar-se
as normas especificas de boas praticas de governanca corporativa,
que vido além das obrigacdes exigidas na legislagdo societaria
brasileira. Nestes segmentos, sio auferidos maiores direitos

aos acionistas e aprimorou-se a qualidade das informagdes
fornecidas pelas empresas. Esta iniciativa de auto-regulag¢io

no Brasil configura-se como uma experiéncia bem-sucedida.
Recentemente, tivemos um “boom” de ofertas publicas, foram
81 em nosso Novo Mercado. Para o mercado brasileiro, a auto-
regulacio foi uma questio muito importante. Minha pergunta
€ a seguinte: uma vez que existe um grande interesse publico
no desenvolvimento dos mercados de capitais brasileiros e

na protec¢io dos investidores, € coerente ter uma abordagem

de auto-regulagio ou seria mais interessante ter a interven¢ao
do poder normativo do Estado, talvez por nossa agéncia
reguladora do mercado de a¢cdes, a CVM?

Professor Klaus J. Hopt

Acho que a melhor resposta é ter os dois. E preciso ter algumas
regras fundamentais, porque a auto-regulac¢ido sozinha nio
funciona.Vou dar um exemplo sobre insider trading na Alemanha.
No inicio, o tema era disciplinado pela auto-regulaciao. Eu
testemunhei isso quando era assistente e estava escrevendo minha
primeira tese sobre isso. A induastria alema viu que insider trading
estava se tornando um problema internacional. Entdo, o que
fizeram: criaram um c6digo e a inteng¢io clara era evitar a
legislacdo. Para tal, fizeram s6 o que consideravam absolutamente
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necessario. Todos os outros problemas foram deixados de lado.
Nio foi uma boa regra; foi apenas o minimo para evitar que

o parlamento alemio se envolvesse no assunto. Eles criaram

um corpo de controle auto-regulador na Bolsa de Valores de
Frankfurt, com o ex-presidente do tribunal de apelacdo de
Frankfurt como presidente. No entanto, o enforcement nao tinha
publicidadade! Ninguém sabia se tinha havido caso de insider
trading ou se um insider tinha sido considerado culpado por
violar o cédigo. O que era pior, como a adesido ao codigo era
completamente voluntaria, um insider que estivesse envolvido
em procedimentos de controle auto-regulatérios poderia
declarar que nio mais aderia ao Codigo e, por conseqiiéncia,
interromper os procedimentos. O resultado foi, é claro, a nido
existéncia de confiabilidade do publico. Era apenas algo para
manter as pessoas em siléncio. Confiar apenas na auto-regulacio
pode ser perigoso e para certas questdes precisa-se de regras
obrigatorias. Por outro lado, a auto-regulacido faz muito sentido
se uma companhia sinaliza que é melhor que seus concorrentes
que nio seguem as regras de auto-regulacio. Os economistas
chamam isto de efeito de sinalizac¢cio, auto-sinalizacio, e dizem
que isso acontece com o mercado de acOes. Existem segmentos
em que estas companhias, muitas vezes internacionais, tém a
possibilidade de mostrar para o mercado: "E lucrativo investir
na nossa companhia porque somos muito bons, fornecemos
informag¢des adequadas entre outras coisas” Esta situagdo é boa
e deve ser incentivada. Eu acredito que o mercado de ag¢des
brasileiro ¢ muito bem-sucedido neste aspecto.

Viviane Muller Prado

Para terminar esta entrevista, gostariamos de ouvi-lo sobre
pesquisa e ensino do Direito e saber a sua opinido sobre qual
deveria ser a agenda para as pesquisas de direito comparado em
matéria societaria e como o ensino juridico deveria ser pensado
para promover uma cultura de estudos comparativos?

Professor Klaus J. Hopt
No que diz respeito a pesquisa, meu artigo!? oferece uma pauta
de pesquisas completa com campos de pesquisa e topicos
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especificos. De maneira geral, a compara¢cio e o Direito
Comparado sdo importantes. Estude o sistema americano assim
como o europeu, nido apenas um deles. Observe o movimento
dos codigos modernos, nio apenas a legislacio. Observe o que
esta acontecendo na harmonizacio do direito societario e de
mercado de valores mobiliarios na Unido Européia. Ha um novo
livro em inglés sobre direito de societario!! que vocé deveria
olhar. Foi escrito por um de meus ex-alunos, Stefan Grundmann,
que agora é um colega na Humboldt University em Berlim. E uma
ferramenta muito util para aprender e comparar. E claro que
vocé deve fazer isso de maneira funcional. Se fizer isso de uma
maneira mais voltada para a economia, vocé pode estudar o

The Anatomy of Corparate Law. Depois disso, vocé deveria estudar
teoria econdmica e artigos sobre economia como uma espécie

de segundo estagio. Em seguida ainda vocé poderia ir a um
terceiro estagio, na abordagem da nova economia, onde vocé vai
ver coisas como o que La Porta e seu pessoal fazem. Isso ¢, alias,
algo interessante como uma nova ferramenta; entretanto,
pesquisadores freqiientemente se enganam porque seu material
de pesquisa nio € bom o bastante. Por exemplo, quando lidam
com as regras de insider trading e a alema Konzerrecht, eles fazem
um estudo comparativo dos paises e pegam um antigo artigo meu,
de muitos anos atras que por acaso estava em inglés. Desde aquela
época as coisas mudaram. Durante esse tempo, na Alemanha,
surgiram dados muito mais sofisticados para se trabalhar que eles
nio tomaram conhecimento (ou nao puderam ler).

Meu conselho para vocés como advogados é: chega-se a um
ponto onde vocé questiona uma lei como ela ¢, pensa bastante
a respeito, considera se deveria deixar tudo para os economistas
e depois passa a aplicar a ciéncia econdmica aos fendmenos
legais. Tudo depende de onde vocé vai, se ¢ a academia, o campo
pratico, apenas doméstico ou internacional. Pessoalmente eu
acredito que precisamos de ambos. Precisamos de advogados que
conhe¢am os procedimentos legais, suas institui¢des, arbitragem
e nossos valores legais. Eles estdo abertos para o que acontece
na economia; eles olham as coisas e conversam com os
economistas. Mas nio devem tentar ser economistas, porque
economistas conhe¢cam melhor a propria profissio, conhecem
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a teoria financeira, matematica e sio capazes de construir
modelos. Cada um deve ter como objetivo ser forte em seu
campo de atuagio e disciplina. Consiga um bom advogado e
um bom economista, faca com que fiquem interessados e eles
trabalharao juntos. Esse, provavelmente, ¢ o melhor caminho.

Viviane Muller Prado
Estamos muito gratos, professor Hopt, por essa entrevista.
Muitissimo obrigada.

Professor Klaus J. Hopt

Foi uma experiéncia muito interessante e eu os parabenizo
porque fizeram perguntas muito boas. Sei que preparar boas
perguntas é fruto de muito trabalho. Desejo felicidades para
vocé e seus alunos. Muito obrigado.
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