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  NOTA À TERCEIRA EDIÇÃO


  “Companies are by nature competitive. That is mostly to be welcomed, but sometimes their competitive instincts play out in less welcome ways as they engage in some of the darker arts of management. The two obvous ones are to pay as little tax as is legally possible and to lobby governments and a variery of other bodies to gain advantage over rivals... Superstar companies are naturally better at tax and regulation shopping than the rest, partialy because of their size and partialy because they can affrord to employ the best managers and professional advisers”1.


  A discussão sobre as transações entre partes relacionadas permanece na ordem do dia. Sua regulação evolui, autorregulação avança em suas recomendações e práticas, e políticas específicas (e até mesmo bem detalhadas) são desenvolvidas pelas mais diversas organizações. Mais e mais casos continuam a surgir, alguns deles bem sofisticados2. Estudos internacionais proliferam em praticamente todas as regiões do mundo.


  Ainda aguardamos iniciativas regulatórias que congreguem as mais variadas ideias que surgem sobre o assunto, reforçando as conclusões a que chegamos desde a primeira edição deste trabalho. Uma esperança está no chamado “Código de Governança Único para Companhias Abertas”, a cargo do Grupo de Trabalho Interagentes, formado por onze entidades de mercado, cujo lançamento está previsto para o mês de novembro de 2016 (vide Item 5.3). Acompanhemos essa iniciativa para avançarmos mais ainda sobre o tema.


  Nesta terceira edição, trouxemos as atualizações regulatórias e autorregulatórias sobre o tema, claramente em evolução. Há propostas e novas regras específicas sobre o assunto em diversos países e no Brasil não poderia ser diferente (vide as chamadas “Lei da Empresa Limpa” – Lei nº 12.846, de 1/8/2013 – e “Lei das Empresas Públicas” – Lei nº 13.303, de 30/6/2016). Além disso, agregamos vários textos nacionais e estrangeiros produzidos desde o fechamento da segunda edição. Por fim, promovemos uma ampla revisão do texto, de forma a corrigir imperfeições que sempre nos perseguem.


  Gostaríamos de agradecer a todos os leitores que nos confiaram desde a primeira edição com o seu interesse por nossa pesquisa. Nosso compromisso sempre cresce à medida que avançamos com novas atualizações e revisões do texto original. Tema se sofistica, justificando a sua problemática e a sua atualidade constantes. Agradecemos também ao querido amigo Alexandre Di Miceli, que aceitou prefaciar esta terceira edição. Além do caro amigo, Alexandre é acadêmico de referência sobre o tema, crítico que sempre teceu comentários construtivos na minha carreira e na história deste livro. Meus eternos agradecimentos a ele, que tanto admiramos pessoal, profissional e academicamente.


  Bem, “muito obrigado” pela crescente e emocionante aceitação da nossa obra, que esperamos contribuir sempre ao leitor. Que você e eu, inevitavelmente já “partes relacionadas”, tenhamos sempre um relacionamento sincero, eficiente e saudável no trato desse tema tão relevante ao mundo empresarial. Esperamos que esta terceira edição seja muito bem recebida pelo leitor e, como sempre, fique à vontade para tecer eventuais comentários pelo e-mail aasc@uol.com.br.


  Grande abraço do amigo, ANDRÉ CAMARGO


  -


  1 “Empresas são competitivas por natureza. Tal fato é invariavelmente bem-vindo, mas às vezes seus instintos competitivos são indesejáveis quando refletem práticas obscuras de gestão. Duas dessas práticas se manifestam quando buscam técnicas lícitas para pagar menos tributos e exercer influência sobre o governo e outros órgãos para aferir vantagens sobre concorrentes... as grandes empresas são naturalmente melhores para realizar planejamentos tributários e elisões regulatórias, em parte por conta de seu tamanho, em parte porque conseguem contratar os melhores executivos e assessores”. Vide interessantíssimo Relatório Especial intitulado “Companies – the rise of the superstars”, encarte constante da edição de 17/09/2016 da revista “The Economist”. Segundo a reportagem, a técnica do transfer pricing ou “preços de transferência”, discutido neste livro, é uma técnica cada vez mais explorada pelos grandes grupos empresariais multinacionais, gerando oportunidades para transferência de recursos e de lucro (profit shifting / tax dodging) para jurisdições tributariamente mais favoráveis. Na elaboração desta 3ª edição, reforçamos mais ainda a análise desse ponto, importantíssimo quando o assunto são transações entre partes relacionadas em grupos transnacionais.


  2 Um deles é o “Caso Usiminas” (Processo RJ-2011, 13706). O caso, extremamente complexo, reflete a existência de diversas transações entre partes relacionadas e sistemas de compensações, indicando que o Grupo Nippon, um dos acionistas, teria passado, na prática, à posição de subordinação no bloco de controle da Usiminas, em razão do volume de negócios existentes entre ambos (acionista e companhia). A insinuação existente pelos demais acionistas da Usiminas (em especial a CSN) é no sentido de que a reorganização societária ocorrida em 2011 teria incrementado, de fato, as transações entre partes relacionadas envolvendo o Grupo Nippon (acionista) e a própria Usiminas. Para uma interessante análise do caso, vide Castro, Rodrigo R. Monteiro. Regime jurídico das reorganizações – societária, empresarial e associativa. São Paulo: Saraiva, 2016, p. 202 a 207. Vide também as manifestações oficiais do Grupo Nippon (ex. VE, 9, 10 e 11/07/2016, p. A3 – “Em Defesa da Usiminas”) e da CSN (ex. VE, 13/07/2016, p. p. B5 – “Nota de Esclarecimento”). Vide também reportagem intitulada “CSN acusa Nippon Steel e Ternium pela perda de valor da Usiminas”, em VE, 14/07/2016, p. B4.


  


  


  APRESENTAÇÃO


  Reveste-se da maior importância a publicação do livro que o leitor tem às mãos, TRANSAÇÕES ENTRE PARTES RELACIONADAS: UM DESAFIO REGULATÓRIO COMPLEXO E MULTIDISCIPLINAR, de André Antunes Soares de Camargo. A obra traz uma contribuição importante não só para atualizar e informar, mas também para mostrar uma nova perspectiva (sem deixar de lado a necessária retrospectiva desse emaranhado tema) do Direito Societário.


  O livro está estruturado em três capítulos. O primeiro versa sobre grupos e as transações entre as partes relacionadas, com o objetivo de delimitar o seu escopo. O segundo capítulo trata da regulação da matéria no Direito brasileiro, culminando com seu estudo empírico e multidisciplinar. O terceiro integra aspectos jurídicos, econômicos, sociológicos e estratégicos.


  São quatro as principais conclusões, que refletem sua bela pesquisa: (a) deve-se evitar intervenção excessiva, indevida, desnecessária na liberdade de organização empresarial por meio da regulação; (b) a regulação genérica e descoordenada é fruto de conceitos amplos e vagos; (c) a regulação do tema sempre foi reativa a crises e ao apelo popular, que desprezam custos de transação e operação; e (d) a realidade do mercado de capitais brasileiro exige uma solução local e não serão modelos alienígenas que resolverão nossos problemas.


  Partes relacionadas há muito apresentam um desafio ao Direito. Não apenas pela complexidade da matéria societária que aumenta a cada dia, como também pela multiplicidade de enfoques que é possível lhe dar.


  A análise do debate atual dos temas das partes relacionadas como capítulo do Direito Societário é assunto trivial, mas dos mais árduos para o estudo e a prática com rigor acadêmico e disciplina científica. E é esta a grande contribuição de André Camargo. O mercado extremamente dinâmico, em função da grande mobilidade de capitais, precisa de regulação jurídica que seja simples o suficiente para que não represente custos de transação, e, ao mesmo tempo, não estimule a fuga desses mesmos capitais para outras jurisdições. Criar confiança no sistema jurídico (e no de mercado de capitais) é, portanto, tarefa fundamental. E ainda resta, no tema, o Estado, que é incapaz de simplificar o sistema, tornando-o mais complexo, criando milhares de dispositivos restritivos dos mais diversos graus hierárquicos sem chegar a lugar algum.


  Assim, ao escrever em linguagem fluente, didática e de fácil compreensão, André Camargo lida com essa complexidade de modo único. Seu estudo vem preencher uma lacuna no mercado editorial e educacional, já que, a despeito da sua complexidade e relevância, poucas são as obras de caráter geral ou específico que tenham tratado do tema com a profundidade que se espera de um livro atual. De fato, a obra pode ser considerada única no que diz respeito à sua abrangência, pois, ao tratar do amplo debate do tema das partes relacionadas, o faz de maneira bastante ampla, tanto sob a perspectiva do regulado quanto do investidor.


  Por estas – entre tantas outras razões não citadas, TRANSAÇÕES ENTRE PARTES RELACIONADAS: UM DESAFIO REGULATÓRIO COMPLEXO E MULTIDISCIPLINAR, de André Antunes Soares de Camargo, já é obra indispensável a qualquer estudante, profissional ou mesmo para o leitor interessado no tema de Direito Societário. Está o Autor de parabéns por sua realização, fundamental à compreensão da matéria entre nós.


  JAIRO SADDI


  Advogado em São Paulo


  Pós-Doutor pela Universidade de Oxford


  Doutor em Direito Econômico (USP)


  Conselheiro do Instituto dos Advogados de São Paulo (IASP)


  


  


  PREFÁCIO À TERCEIRA EDIÇÃO


  Lidar adequadamente com as transações entre partes relacionadas é fundamental para o bom governo das companhias em todo o mundo. Isso é particularmente importante para aquelas que fazem parte de grupos empresariais, algo tão comum em nosso mercado.


  De um lado, a celebração de contratos ou acordos entre uma companhia e pessoas físicas ou jurídicas a ela ligadas direta ou indiretamente pode ser eficiente do ponto de vista dos negócios, principalmente no caso dos conglomerados econômicos. Por outro lado, essas operações ensejam um potencial para abusos e geração de benefícios privados por parte de agentes decisórios com interesses conflitantes, em muitos casos acionistas controladores ou administradores.


  A regulação desse tema, portanto, é vista em todos os países como uma questão central a fim de assegurar a proteção efetiva dos acionistas não controladores, o desenvolvimento do mercado de capitais e uma governança sadia das organizações empresariais, com impactos positivos para seus stakeholders. O tema ganhou ainda mais relevância nos últimos anos, após a eclosão da crise financeira de 2008 e de diversos casos emblemáticos em nosso mercado que minaram a confiança dos investidores e da sociedade em relação ao nosso ambiente empresarial.


  Prof. Dr. André Camargo reúne todo o conhecimento acadêmico e experiência empresarial para abordar este tema complexo com a devida amplitude, profundidade e qualidade. Seu vasto currículo como professor e coordenador de programas de universidades de primeira linha, membro de grupos de trabalho de organizações multilaterais sobre o tema, e como advogado com atuação em operações de grande porte em nosso mercado demonstram isso.


  Conheci-o em meados da década de 2000, quando ele voluntariamente optou por cursar uma disciplina de pós-graduação em governança corporativa na FEA-USP ministrada por mim à época. Além da dedicação e preparo diferenciados, sua decisão de estudar outros campos do conhecimento como parte da elaboração de sua tese de doutorado em direito comercial – embrião da primeira edição deste livro – demonstra outra de suas virtudes: a enorme curiosidade intelectual.


  Essa qualidade se reflete em outro mérito deste livro: a busca por uma abordagem multidisciplinar além das fronteiras do direito societário. Isso é essencial, já que outras áreas do conhecimento possuem trabalhos que não podem ser desconsiderados para os estudiosos deste tema. Tome-se como exemplo pesquisas recentes no campo da psicologia social, realizadas por meio de experimentos com pessoas expostas a situações envolvendo interesses conflitantes. Esses trabalhos concluíram, por exemplo, que o conflito de interesses mina inconscientemente nossa capacidade de avaliar questões com neutralidade e que a divulgação completa dos diferentes interesses envolvidos na matéria pode até mesmo agravar (em vez de solucionar) esses problemas.


  A presente obra do Prof. Dr. André Camargo, inova, portanto, ao tratar as transações entre partes relacionadas de forma integrada com base nas contribuições de campos como a governança corporativa, ética empresarial, sociologia e contabilidade, entre outros. Nas palavras do próprio autor “Transações entre partes relacionadas são ações empresariais com motivações e consequências interdisciplinares, razão pela qual seu estudo não pode ignorar as contribuições e abordagens metodológicas das ciências como um todo... O tema demanda uma reflexão profunda para receber uma nova e adequada regulação, não podendo seus aspectos jurídicos, econômicos, sociológicos e estratégicos ser ignorados, mas considerados de forma complementar”.


  Concentrando esforços na análise das transações entre pessoas jurídicas privadas pertencentes a um mesmo grupo empresarial que contém em sua composição companhias abertas, o autor responde minuciosamente a três questões-chave sobre o tema: Qual é a regulação desta matéria atualmente em nosso país? O que podemos aprender com a experiência internacional? E, qual deveria ser o modelo de regulação ideal sobre esse tema?


  Essas respostas são apresentadas ao longo de um trabalho extremamente bem estruturado, composto por três capítulos que fluem por meio de uma sequência lógica bem arquitetada. No primeiro capítulo, o leitor compreender a relevância e a situação atual do tema no país por meio da apresentação de diversos casos empresariais recentes, bem como entende a complexidade de se conceituar os termos “grupo empresarial” e “transações entre partes relacionadas”. No segundo capítulo, a obra descreve ao leitor a extensa regulação da matéria no direito brasileiro, incluindo seus marcos históricos e as principais discussões de nosso ordenamento jurídico. O terceiro capítulo, por sua vez, permite ao leitor compreender o tema sob uma perspectiva mais ampla, explorando resultados de abordagens empíricas e de outras áreas do conhecimento.


  A dedicação de longa data ao tema permite ao Prof. Dr. André Camargo concluir a obra com a elaboração de uma proposta original de novo modelo regulatório para o tema no Brasil. Segundo o autor, o novo modelo deve ser baseado em quatro vertentes principais: maior coordenação das soluções jurídicas; consideração de aspectos além do campo do direito societário; contemplação de outras realidades acionárias além do controle concentrado; e, disciplina do novo modelo em lei.


  Dada sua abrangência e profundidade, a presente obra constitui uma referência imprescindível para reguladores, administradores, investidores, acionistas, agentes de mercado, acadêmicos e estudiosos em geral deste tema aparentemente técnico e específico, porém bastante amplo e polêmico.


  Por fim, a atualização da obra com o lançamento desta 3ª edição evidencia ainda dois aspectos importantes. De um lado, a relevância e o dinamismo da matéria, cuja regulação e autorregulação continuam a evoluir em ritmo acelerado em nosso país. Do outro, o esmero do amigo André em assegurar que seus leitores estejam sempre atualizados com o estado da arte sobre o tema. Boa leitura!


  Prof. Dr. ALEXANDRE DI MICELI DA SILVEIRA


  Autor dos livros “Governança Corporativa no Brasil e no Mundo”


  e “Governança Corporativa: O Essencial para Líderes”


  


  


  PREFÁCIO À PRIMEIRA EDIÇÃO


  A obra do Dr. André Antunes Soares de Camargo – de quem um dos signatários teve a honra e o orgulho de ser orientador3 –, trata de tema diretamente ligado ao das mais intrincadas e ainda não resolvidas questões do direito societário: o dos grupos societários.


  Referindo-se aos grupos, diz, significativamente, o extraordinário societarista alemão Herbert Wiedemann: “...einen Drachen mit vielen Häuptern” – um dragão com muitas cabeças4,5.


  O tema da tese do Dr. André – transações entre partes relacionadas – talvez se encontre, aliás, no próprio coração do dragão.


  É fácil de compreender o que se acaba de dizer.


  Nas transações da controladora com as controladas ou coligadas6, se as operações não forem comutativas, tanto os minoritários do grupo (assim denominados geralmente aqueles que são minoritários das controladas ou coligadas), quanto os credores daquelas últimas, estarão sendo prejudicados.


  Por essa razão, dispõe o art. 245 da LSA: “Os administradores não podem, em prejuízo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operações entre as sociedades, se houver, observem condições estritamente comutativas, ou com pagamento compensatório adequado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infração ao disposto neste artigo”.


  Da leitura desse dispositivo, já resulta séria perplexidade: o que significa pagamento compensatório adequado na hipótese de não serem comutativas as operações? O desenvolvimento da atividade de todas as sociedades em favor do grupo como um todo? Ou o quê?


  Relativamente aos grupos de direito (de subordinação), regulados nos arts. 265 e ss. da LSA, o sacrifício dos interesses das sociedades grupadas é, ao contrário, expressamente permitido, segundo dispuser a convenção grupal: “Art. 276. A combinação de recursos e esforços, a subordinação dos interesses de uma sociedade aos de outra, ou do grupo, e a participação em custos, receitas ou resultados de atividades ou empreendimentos somente poderão ser opostos aos sócios minoritários das sociedades filiadas nos termos da convenção do grupo”7.


  Como ficam os direitos dos minoritários e dos credores das sociedades cujos interesses foram sacrificados?


  Bem se vê, só por essas indagações iniciais, a complexidade da problemática enfrentada na obra ora ofertada ao público, que cuida justamente do tema das partes relacionadas – coessencial ao dos grupos.


  O seu autor procurou lidar com a questão, inovadoramente, a partir de uma perspectiva multidisciplinar: estudou a matéria não somente à luz do direito, mas também de aspectos não jurídicos: econômicos, sociológicos, contábeis, estratégicos, éticos e de corporate governance.


  E, dentro dessa ampla perspectiva, procurou averiguar se a regulação do tema no Brasil é adequada, propondo um novo modelo regulatório.


  Os signatários desejam aqui testemunhar o hercúleo esforço de pesquisa feita pelo autor e a sua admirável dedicação e seriedade durante todo o período do doutoramento.


  O fruto de tudo isso é uma obra que vem para abrir caminhos.


  ERASMO VALLADÃO A. e N. FRANÇA


  JOSÉ ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO


  -


  3 E o outro, co-orientador de fato...


  4Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, Tübingen, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), 1988, p. 10.


  5 Esclareça-se que, diversamente do que ocorre no Brasil, contudo, em que o grupo é de sociedades, na Alemanha o grupo é de empresas, pois existe a possibilidade de englobar pessoas físicas e até o próprio Estado (cf. COMPARATO, Fábio Konder, e SALOMÃO FILHO, Calixto, O poder de controle na sociedade anônima, 5ª ed., Forense, 2008, n. 6, p. 42, nota 45).


  6 Caso dos grupos societários assim chamados de fato, regulados nos arts. 243 e ss. da LSA.


  7 Nessa mesma linha, também, o art. 273 da LSA: “Aos administradores das sociedades filiadas, sem prejuízo de suas atribuições, poderes e responsabilidades, de acordo com os respectivos estatutos ou contratos sociais, compete observar a orientação geral estabelecida e as instruções expedidas pelos administradores do grupo que não importem violação da lei ou da convenção do grupo”.
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  JUSTIFICATIVA E METODOLOGIA


  “É incontestável que a legislação comercial deve buscar atualização permanente. A dinâmica do mundo dos negócios não se compadece com a estratificação, ou o imobilismo, que logo significam obsolescência. Cumpre, pois, modernizar as leis envelhecidas, e estar atento às exigências do mercado. Mas é, também, imprescindível ponderar que o comércio nasceu e evoluiu costumeiramente, que o excesso de leis, ou de alterações, cria a insegurança e se reflete na retração da atividade empresarial, vale dizer, na vida da empresa, que é a protagonista inconteste da economia moderna8.”


  A regulação dos mercados de capitais está passando por uma ampla rediscussão no mundo todo.9 O eterno “braço de ferro” entre regulação e autorregulação desse mercado é assunto recorrente, polêmico e sem claro horizonte para se atingir consenso sobre a melhor política a ser adotada. O que seria melhor: apostar nas regras, critérios e princípios elaborados e seguidos pelo próprio mercado ou ter normas jurídicas gerais e dotadas de coercitividade estatal, padronizando tais regras, critérios e princípios para todos os agentes do mercado? Parece que o consenso geral é de que a melhor fórmula seria a do “equilíbrio geral entre legislação e autorregulação”, considerando a multiplicidade de regras de governança corporativa, bem como as diferenças culturais e institucionais existentes no mundo10.


  Cada vez mais se torna consenso geral que a recente (e ainda atual, para alguns países) crise financeira internacional justifica e valida tendência inevitável de uma ampla revisão da regulação dos mercados financeiros e de capitais, só não havendo consenso quanto à sua ideal forma e intensidade.11 Parece que a fase liberal e de antirregulação estatal, pró-autorregulação dos mercados, chega ao seu final, de acordo com a corrente político-econômica preconizada e patrocinada principalmente pelos Estados Unidos na década de 1990. Muitos foram os perdedores nessa crise, mas inúmeras e importantes lições estão sendo ensinadas a agentes e reguladores, trazendo os enfoques legais e regulatórios para os grandes grupos, principalmente. Estes não são necessariamente um mal, mas, tampouco, os países devem proteger seus grandes grupos nacionais a qualquer custo. Uma nova regulação sobre grupos e suas relações internas e externas parece estar na ordem do dia no Brasil e no mundo.12


  O próprio desenvolvimento econômico dos países vem sendo questionado após a ocorrência de dois grandes eventos em especial: (a) as (ainda) recentes e diversas crises financeiras com efeitos maléficos em diversos mercados locais; e (b) a globalização que espraia, com rapidez cada vez maior, os efeitos dessas crises financeiras para o mundo inteiro. A famosa equação segundo a qual um bom sistema jurídico, mais o eficiente cumprimento de suas normas, resultam em bom desenvolvimento econômico da nação, não mais se sustenta. O sistema jurídico como um todo deve ter uma relação dinâmica e constantemente adaptável à realidade dos mercados (cada vez mais complexos, incertos e multidisciplinares) e de seus agentes (com capacidades cognitivas, incentivos e preferências próprias). E tal relação não é simples, muito pelo contrário13.


  Qualquer que seja o caminho mais adequado, as palavras de ordem com relação à regulação dos mercados de capitais são “transparência na divulgação de informações”, justamente para conferir segurança jurídica aos seus participantes. O chamado “quadro informacional” é de suma importância para os agentes tomarem decisões de investimento. Para tanto, as informações a serem prestadas ao mercado devem ser: (a) claras, objetivas e precisas; (b) de fácil acesso e utilização; (c) atualizadas e dinâmicas; e (d) uniformes, de maneira a facilitar comparações e análises por parte dos investidores.14


  A cada dia, investidores do mercado de capitais demandam mais transparência e informações para avaliarem suas decisões com melhor precisão e certeza. Há uma crescente demanda pelo aperfeiçoamento na divulgação de informações ao mercado, gerando necessidade maior de qualidade, velocidade, rapidez, utilidade e precisão. Os investidores estão preocupados com fatores financeiros e não financeiros para sua tomada de decisão, entre eles, as políticas de divulgação de informações das companhias abertas.15 Além disso, estudos mostram que, quanto mais nos preocupamos com a divulgação de informações, melhor e mais precisa será a precificação das ações emitidas por companhias abertas, melhorando indiretamente a eficiência do mercado como um todo. A divulgação obrigatória de informações em países emergentes é condição, mas talvez não suficiente, para o sucesso desses objetivos, como será tratado mais adiante.16


  A informação ao mercado, portanto, passa a ser importante ativo intangível de uma companhia aberta, sendo verdadeira ferramenta de geração de valor. Com a informação, vêm, automaticamente, reputação e credibilidade, atribuindo a um conjunto de agentes participantes em um mercado de capitais as mesmas características de segurança e confiabilidade. Trata-se, pois, de uma questão de postura e de cultura de companhias abertas, seja pela obrigatoriedade de informar, seja pela informação voluntariamente colocada ao conhecimento do mercado. Informar democraticamente é regra, não exceção.17


  Tal discussão encontra-se em um momento importante do mercado de capitais brasileiro, que passou por uma forte expansão durante a primeira década deste século, em especial após a criação do Novo Mercado da BM&FBovespa18. Testemunhou-se uma série de mudanças jamais vistas anteriormente, tais como: (a) importância crescente dos países emergentes, dentre os quais o Brasil;19 (b) crescimento do mercado brasileiro com evidentes progressos quantitativos e qualitativos (ex.: união de nossas bolsas, recorde de emissões primárias de valores mobiliários nos últimos anos e crescimento de investimentos estrangeiros no País);20 e (c) estabilidades econômica e institucional do Brasil.21 O Brasil viveu, portanto, um momento de consolidação de elementos importantes para um mais maduro e experiente mercado de capitais.22


  A atividade autorregulatória no mercado de capitais também cresceu nesse período e à medida que este se desenvolveu23. A Abrasca, por exemplo, na esteira do que já faz a Anbima, após quase dois anos de discussão interna e com outros agentes do mercado, aprovou, em 30/06/2011, o Código de Autorregulação e Boas Práticas das Companhias Abertas. Tal código, em seu Capítulo 6 (Operações com Partes relacionadas) contém recomendações no que concerne às condutas das companhias abertas brasileiras, em especial, no momento atual de crise financeira mundial e com a chamada “crise dos derivativos cambiais”, que assolou grandes companhias nacionais exportadoras, tais como Aracruz e Sadia. A ideia desse novo código foi trazer o princípio do comply or explain, visando: (a) educar as companhias abertas sobre os riscos a que estão expostos os seus administradores; (b) recomendar a adoção de controles internos adequados; e, principalmente, para fins deste trabalho, (c) exigir que os contratos entre partes relacionadas sejam sempre por escrito, garantindo melhores condições para a companhia e contendo divulgação sobre o conteúdo dos negócios realizados.24-25


  Outro exemplo foi a criação do CAF, baseado no Takeover Panel inglês, “... resultado de novo esforço de autorregulação do mercado para implantar, no Brasil, uma entidade que unisse especialização, celeridade e precisão em decisões sobre ofertas públicas de aquisição de ações e operações de reorganização societária envolvendo companhias listadas brasileiras..”26 Baseado em um modelo de adesão voluntária e seguindo seu Código de Autorregulação, o CAF poderá ser chamado a analisar operações de reorganização societária envolvendo partes relacionadas e sua aprovação ensejará a regularidade presumida da mesma pela CVM. Tal Código de Autorregulação possui uma série de princípios e normas que buscam trazer um tratamento igual, independente e técnico para as operações submetidas a esse órgão, podendo ensejar penalidades de censura, multa e exclusão da companhia aderente em caso de descumprimento de decisões e normas desse órgão27.


  Nesse contexto, realizar um estudo profundo, analítico e crítico sobre as chamadas “transações entre partes relacionadas”28 já era imprescindível para todos aqueles que estudavam e/ou atuavam no mercado de capitais. A preocupação com a matéria era e ainda é atual e recorrente no mundo todo, seja em países desenvolvidos, seja em países emergentes, inclusive no nosso, mais recentemente. Escândalos contábeis do começo deste século, tais como os ocorridos com as empresas Enron, Worldcom, Parmalat, Agrenco e Satyam29, chamaram a atenção de todos para os riscos que uma eventual “indevida” regulação sobre o tema pode causar ao mercado e à economia (cada vez mais globalizados).30 Há uma clara tendência a se exigir que companhias abertas venham a ter políticas internas31 próprias para lidar com tais transações. O problema discutido, portanto, toma uma nova magnitude e exemplos práticos de sua ocorrência não faltam, sendo que vários deles nos são muito próximos, como se verá.


  Faz-se necessário, ainda, que o estudo sobre o assunto seja realizado sob uma perspectiva mais ampla do que pela abordagem jurídica, como é a praxe na grande maioria das teses da área. Aspectos econômicos, sociológicos e estratégicos também precisam ser considerados para o estudo mais completo e profundo desse fenômeno empresarial.32 Transações entre partes relacionadas são ações empresariais com motivações e consequências interdisciplinares, razão pela qual seu estudo não pode ignorar as contribuições e abordagens metodológicas das ciências como um todo.


  Vale mencionar, ainda, que o principal dilema que cerca a regulação sobre o tema reside no fato de que ele pode ser visto, na prática, de três formas totalmente distintas: (a) como uma prática ilícita de favorecimento para determinados agentes (acionista controlador e/ou administrador), verdadeira modalidade de abuso de poder de controle; (b) como mera prática de governança corporativa não recomendável, pela situação de conflito de interesse que normalmente gera; ou (c) como ferramenta eficiente de organização interna em um grupo empresarial. Este trabalho busca analisar e discutir tal matéria tendo como premissa esse dilema.


  Na elaboração deste trabalho foram analisados estudos estruturados pelas mais variadas metodologias e abordagens, desde meras revisões bibliográficas até estudos empíricos com modelos e formulações tão estranhos ao Direito. Mantendo uma metodologia mais próxima e acessível aos juristas, tentou-se aproveitar ao máximo esses estudos multidisciplinares. Eventuais simplificações das diversas metodologias apontadas são, portanto, propositais, tendo o leitor oportunidade de acessar seu conteúdo e formulação em detalhes pela consulta direta da respectiva fonte.


  Ainda a título metodológico, vale esclarecer as principais estratégias de pesquisa utilizadas. Em princípio, buscou-se ilustrar os conceitos e abordagens com casos reais envolvendo transações entre partes relacionadas, cujas fontes de pesquisa foram citadas para eventual aprofundamento do leitor, sendo as principais delas no decorrer do texto e a totalidade delas no Apêndice. Procurou-se também colher manifestações junto a agentes de mercado, nacionais e internacionais, e que tenham notória experiência e conhecimento sobre os pontos abordados, mesclando declarações e perspectivas de militantes na prática profissional privada, tais como advogados, economistas, administradores e investidores. Tentou-se, de igual forma, colher informações atuais e pertinentes pela presença, organização e participação em eventos, seminários, palestras e congressos especializados envolvendo o tema, que ocorreram durante o período de elaboração deste trabalho e posteriormente para a atualização das edições subsequentes. Por fim, em virtude da atualidade e escassez de produção acadêmica diretamente sobre o assunto, em especial em língua portuguesa, foram frequentes as referências a conteúdo disponível em reportagens, entrevistas, artigos e matérias publicadas em revistas e jornais especializados, igualmente listados no Apêndice. Percebe-se, enfim, a amplitude e a diversidade de fontes de pesquisa sobre a matéria com a qual se pode trabalhar, extrapolando a tradicional revisão bibliográfica como estratégia de pesquisa33.


  Em especial sob o ponto de vista jurídico, enfrentaram-se algumas pontuais dificuldades de pesquisa, dentre elas o fato de que as regras sobre grupos e relações entre partes relacionadas normalmente não se apresentam de forma consolidada, tendo regramentos esparsos praticamente em todos os países e sistemas pesquisados, que variavam também dependendo da área específica do Direito em questão. Tal constatação não é recente, sendo objeto de preocupação dos europeus desde o ano de 1984, com a tentativa de criação de regras comunitárias sobre grupos, a IX Diretiva, que até hoje não logrou ser aprovada34. Além disso, estratégias regulatórias variam muito sobre o tema, mesclando-se regras regulatórias e autorregulatórias, no mais das vezes díspares entre si. Diante dessas dificuldades, preocupou-se em sistematizar e organizar os conceitos, princípios e regras jurídicas sobre a matéria. A novidade, multidisciplinaridade e a multiplicidade regulatória tornaram seu estudo mais desafiador ainda.


  No entanto, apesar de aparentemente específico, o tema é bastante amplo e polêmico,35 tornando obrigatória sua delimitação, sob pena de uma inevitável perda de foco. Neste estudo serão abordadas as transações entre partes relacionadas realizadas em grupos que contenham, em sua composição, companhias abertas, apesar de o assunto ser também de bastante importância e merecer estudo específico para as companhias fechadas e as sociedades de grande porte, estas definidas pela Lei nº 11.638/07. O enfoque, portanto, será dado às transações entre pessoas jurídicas privadas, pertencentes a um mesmo grupo empresarial36, mais especificadamente grupos de fato, ou seja, aqueles que não possuem convenção de grupo formal (grupos de direito), conforme disposto nos artigos 265 a 277 da LSA37.


  Assim sendo, a despeito de algumas menções esparsas necessárias ao desenvolvimento deste trabalho e não desconsiderando a importância do seu estudo, não serão discutidas:


  (a) transações entre partes relacionadas realizadas em grupos de direito, constituídos formalmente mediante convenção grupal38;


  (b) regras próprias de setores regulados da economia brasileira (ou de qualquer outro país), que possam disciplinar a matéria de forma específica e pontual39;


  (c) formas específicas e individualizadas de transações entre partes relacionadas, em especial, empréstimos de/ou para administradores;


  (d) transações que impliquem reorganizações societárias dentro de um mesmo grupo, em especial as que envolvam cisões e incorporações, operações normalmente conflitantes em sua estruturação e com efeitos semelhantes aos que serão tratados neste trabalho40-41; e


  (e) a transação entre partes relacionadas prevista no artigo 980-A do CC, instituída pela Lei n. 12.441, de 11/7/201142-43-44.


  Ao final, buscar-se-á responder as seguintes questões de pesquisa:


  (a) o tema está devidamente regulado no Brasil?;


  (b) o que podemos aprender com a experiência internacional e as outras áreas do conhecimento para melhorar nossa compreensão sobre o assunto?; e


  (c) como deveria ser o modelo de regulação sobre a matéria?


  Para tanto, o presente trabalho foi estruturado da seguinte maneira.


  Na Introdução, serão apresentados alguns exemplos reais que demonstram a atualidade, importância e a dimensão da matéria, bem como uma perceptível mudança comportamental dos seus participantes. Resta claro que, no mundo empresarial brasileiro, é prática recorrente a existência de transações entre partes relacionadas em grupos empresariais, fenômeno social e econômico merecedor de atenção e, principalmente, de uma adequada regulação.


  Com base nessa introdução, o trabalho está subdividido em três capítulos. No Capítulo I serão estudados os grupos e as transações entre partes relacionadas sob os pontos de vista introdutório e conceitual. Serão analisadas as origens dos grupos, seu desenvolvimento histórico, amplitude conceitual, classificações doutrinárias sobre suas modalidades, diversas formas de sua regulação no mundo, bem como suas principais características em países emergentes. Será explicado, ainda, o regramento jurídico dos grupos no Brasil. Ao final desse primeiro capítulo, cujo objetivo principal é delimitar o assunto, será definido o conceito de “transações entre partes relacionadas” a ser desenvolvido e estudado neste trabalho, indicando sua problemática e necessidade regulatória.


  No Capítulo II, por sua vez, será estudada a regulação específica sobre o tema no Brasil. Tal estudo é subdividido em duas partes por um marco legislativo histórico, o advento da Lei n. 11.683/07, que trouxe a obrigatoriedade do IFRS ao nosso país. Nesse capítulo, ainda, serão discutidas as preocupações e soluções jurídicas presentes, de forma esparsa e não coordenada, no ordenamento jurídico nacional. Em seguida, serão analisadas as transações envolvendo empresas e investimentos públicos, bem como aquelas realizadas com finalidade criminosa. Tal capítulo será concluído com a teoria da desconsideração da personalidade jurídica e sua aplicação específica a transações entre partes relacionadas realizada em grupos.


  Já no Capítulo III, o tema será investigado sob o ponto de vista de outras áreas do conhecimento humano. Diante da complexidade e da descoordenação regulatória, a preocupação pela medida ideal de sua regulação passa, necessariamente, por seu estudo multidisciplinar. Aspectos econômicos, sociológicos, estratégicos, éticos e contábeis são fundamentais à compreensão da matéria para, por consequência, regulá-la devidamente. De igual forma, contribuições provenientes da governança corporativa, com suas teorias e princípios, também podem auxiliar nessa importante e difícil regulação. Por que não aproveitar estudos que são, a bem da verdade, complementares entre si?


  Partindo das conclusões parciais alcançadas nas três partes deste trabalho, serão formuladas quatro propostas para uma nova regulação mais coordenada do tema, considerando as recentes mudanças e a evolução das companhias abertas e do mercado de capitais brasileiro, quais sejam:


  (a) compreender grupos e suas relações contratuais internas (formais ou informais) é cada vez mais complexo, configurando fenômeno multidisciplinar por natureza e demandando análise integrada de seus aspectos, sob pena de intervenção indevida, desnecessária e excessiva na liberdade de organização interna dos mesmos;


  (b) os conceitos que existem sobre transações entre partes relacionadas são demasiadamente amplos, extrapolando relações meramente societárias, sendo que sua conceituação e regulação é cada vez mais complexa, genérica e descoordenada; e


  (c) sua regulação sempre foi reativa a crises, com diversos modelos e soluções jurídicas descoordenados entre si. Ela precisa ser, de fato, mais coordenada, clara e lógica, envolvendo uma política pública mais direcionada e considerando estudos empíricos e dados oficiais sobre como o assunto é efetivamente tratado pelos grupos brasileiros, não podendo desprezar os vários aspectos tratados na análise multidisciplinar da própria matéria. A mera importação de modelos estrangeiros, sem a devida adaptação à realidade brasileira, não trará os resultados esperados; e


  (d) qualquer modelo ou estratégia regulatória que se pense sobre o tema demanda uma prévia análise multidisciplinar sobre esse fenômeno empresarial, que sempre foi feita de forma separada pelas áreas do conhecimento.


  Por fim, como Apêndice deste trabalho, de forma a corroborar a já mencionada relevância, atualidade, complexidade e multidisciplinaridade do tema, apresenta-se um resumo comentado de diversos estudos empíricos realizados no Brasil e no mundo a seu respeito, seja em países desenvolvidos, seja em países emergentes.


  -


  8 LAMY FILHO, Alfredo. A empresa, os minoritários e o mercado de capitais. São Paulo: RDBMC n. 9, Ano 3, jul./set. 2000, p. 33. Segundo o mesmo autor, mas em outro artigo, “... a elaboração ou a atualização de qualquer lei mercantil está sujeita, necessariamente, a três ordens de considerações gerais: 1ª) as leis mercantis são leis de vida curta: destinadas a reger fenômenos econômicos, transações e negócios em constante mutação...; 2ª) as leis mercantis tendem à universalização...; e 3ª) as leis mercantis, a partir da Revolução Industrial, deixaram de ser as leis dos comerciantes para se tornarem as leis da empresa mercantil, que ascendeu à condição de instituição dominante da sociedade moderna...”. LAMY FILHO, Alfredo. Considerações sobre a elaboração da Lei de S.A. e de sua necessária atualização. São Paulo: RDBMC n. 54, Ano 14, jan./mar.2011, p. 246.


  9 Vide cobertura especial realizada pela RCA na edição de agosto de 2009, contendo a cobertura do evento International Corporate Governance Network Conference, realizado entre 13 e 15/07/2009 em Sidney, Austrália. Segundo tal reportagem, dentre os vários temas debatidos, estudiosos de todo o mundo concordam em um ponto: a eficácia da regulação está na “ordem do dia”. Questões muito importantes estão em aberto, tais como: as atuais regras e princípios de governança corporativa são suficientes para evitar crises e escândalos financeiros? Como balancear o princípio da liberdade de movimentação de capitais com a proteção do mercado e dos investidores como um todo? Impor mais regulação é a saída ou tal medida pode trazer protecionismos nacionalistas ou até criar dificuldades intransponíveis para o bom funcionamento dos mercados? Parece que a “conta” dessa revisão da regulação em todo o mundo deve ser cobrada dos administradores, mais precisamente dos conselheiros de administração, muitos deles acusados de negligência e agora mais cobrados ainda para conhecer bem os negócios da empresa, analisar riscos envolvidos e se comunicar com clareza e perfeição com os investidores e demais stakeholders. A esse respeito, vale destacar o tema do 10º Congresso Anual do IBGC, realizado em 16 e 17/11/2009, em São Paulo, sob o título “Governança em Tempos de Crise: Repensando o Papel dos Conselhos”. Tive a oportunidade de participar desse evento como tutor do quinto painel (“Conselhos em Época de Crise”) e como membro da Comissão Julgadora do Prêmio Categoria Imprensa, que avaliou os melhores textos jornalísticos sobre mercados de capitais e governança corporativa, publicados em jornais e revistas especializados durante o ano de 2009. A autorregulação, em especial, foi o tema principal do 13º Encontro Nacional de Relações com Investidores e Mercado de Capitais, realizado em São Paulo, nos dias 11 e 12/07/2011, sob a organização da Abrasca e do Ibri. Em quase todos os painéis foram discutidas as vantagens e desvantagens da autorregulação, bem como as iniciativas de fomento, temas esses que serão mencionados detalhadamente no decorrer deste trabalho.


  10 Ver GUIMARÃES, Camila. Entre leis e escolhas, 2005, pp. 18 a 20. A repórter apresenta as correntes pró e contra a autorregulação e a regulação, trazendo opiniões de vários especialistas no assunto.


  11 Cf. AKERLOF, George A.; SHILLER, Robert J. Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and Why it Matters for Global Capitalism. Princeton: Princeton University Press, 2009. Os renomados economistas analisam a crise econômica instaurada a partir da quebra do banco Lehman Brothers, em 16/09/2008, afirmando que os modelos econômicos utilizados anteriormente desconsideravam completamente os chamados “espíritos animais” dos agentes econômicos, que deveriam considerar os seguintes elementos: (a) confiança; (b) senso de justiça; (c) oportunidades para corrupção; (d) ilusão financeira; e (e) estórias que são ensinadas pela história. Tais “espíritos animais” seriam as verdadeiras motivações que as pessoas possuem para tomar decisões empresariais, não simplesmente motivações econômicas. Daí porque o Estado deveria se preocupar em entender tais motivações com mais profundidade e, com isso, prover melhores incentivos e fazer cumprir as regras do jogo.


  12 Diferentemente do que ocorreu na década de 1990, quando grandes grupos, tais como a PanAm, foram à falência pela forte desregulamentação dos mercados em geral, os grandes grupos obtiveram importantes resultados positivos no ano de 2009. Com a crise financeira mundial iniciada em 2008, o chamado “empreendedorismo de micro e pequenas empresas” vem diminuindo consideravelmente no mundo todo, com significativa redução dos investimentos denominados venture capital. A recessão financeira mundial tem resultado no desaparecimento de pequenas empresas, bem como daquelas não bem relacionadas societária ou contratualmente nos mercados em que atuam. Fala-se, inclusive, da volta do “império dos grandes grupos empresariais” como os principais agentes econômicos nos Estados Unidos e em outros países desenvolvidos (cf. reportagem publicada na revista The Economist, Big is Back, 29/08/2009, p. 9).


  13 Ver MILHAUPT, Curtis J.; PISTOR, Katharina. Law & Capitalism: What Corporate Crises Reveal About Legal Systems and Economic Development Around the World. EUA: Chicago University Press, 2010. Nessa obra, os autores propõem uma nova abordagem para analisar a evolução dos sistemas jurídicos em resposta a crises financeiras por que passaram determinados países, buscando traçar uma linha comum entre os seis casos escolhidos e analisados, quais sejam: (a) Enron, que levou a uma ampla reforma nas regras protetivas a investidores nos EUA; (b) Mannesmann, que trouxe à discussão os limites e abusos nas remunerações de executivos na Alemanha; (c) Livedoor, que colocou em discussão as chamadas “ofertas hostis” envolvendo empresas japonesas; (d) SK, que incentivou uma série de mudanças normativas sobre os grupos empresariais coreanos, chamados chaebols; (e) China Aviation Oil, cujo episódio demonstrou o claro conflito de interesses quando se tem participação e controle estatal em empresas com atividade essencial e estratégica em um país como a China; e (f) Yukos, empresa originalmente estatal russa que passou por um processo de privatização durante o qual ocorreram vários episódios marcados por suspeitas de corrupção e favorecimento de certos grupos. Os autores desenvolvem uma abordagem segundo a qual cada país demanda certa adaptação específica de suas regras para reagir a determinados desafios colocados em decorrência de eventos e crises, não havendo um traço comum único nas novas regras criadas.


  14 Cf. NAJJAR, Gabriella M. Transparência e segurança jurídica. São Paulo: RDBMC, nº 44. São Paulo: RT, 2009, p. 118-125.


  15 Ver FARIELLO, Danilo. A mente do investidor, 2006, p. D1. O artigo contém o depoimento de vários especialistas de mercado sobre os elementos analisados pelo investidor na avaliação de suas decisões, citando o trabalho “Estudo de Percepção do Investidor, Brasil 2008”, realizado pelo Ibri e pela Fundação Getúlio Vargas, após oitiva de 88 especialistas da área, e publicado em edição especial pela revista Relações com Investidores, n. 135. Estratégia e capacidade administrativa, governança corporativa, êxito na execução de estratégia, políticas de disclosure e participação no mercado são citados como os fatores não financeiros mais importantes na escolha de investimentos no mercado de capitais brasileiro.


  16 Ver FOX, Merritt et al. Law, Share Price and Accuracy, and Economic Performance: The New Evidence. EUA: Michigan Law Review, v. 102, 2003, p. 331-386.


  17 Cf. DUARTE, Soraia. Informação S/A. São Paulo: Saraiva, 2008. A autora compara o processo de abertura de capital a um verdadeiro “choque cultural” (p. 35 e seguintes). A companhia que se torna aberta passa a ter novos sócios e precisa se comunicar com eles e com o mercado como um todo. Trata-se de uma nova postura, que demanda unificação de discursos e conscientização de todos os envolvidos. Essa “transição cultural”, segundo a autora, traz a necessidade de uma melhor administração do fluxo dessa informação, configurando uma “verdadeira arte de se relacionar” com o mercado.


  18 Para uma completa discussão sobre os antecedentes históricos, características, objetivos e casos históricos do Novo Mercado, cf. AZEVEDO, Simone (org.). 10 anos de Novo Mercado. São Paulo: Saint Paul, 2012.


  19 Ver Latin American Roundtable on Corporate Governance, 2007. Disponível em: http://www.oecd.org/daf/corporate-affairs. Acesso em: 18 jul. 2009. Segundo tal estudo, vários indicadores mostram o crescimento econômico dos países latino-americanos a partir do ano 2000, decorrente, principalmente: (a) da relativa estabilidade econômica e financeira dos seus respectivos mercados; e (b) de mudanças legais e institucionais locais, visando à proteção de investidores por medidas buscando melhores práticas de governança corporativa. Tais mudanças teriam criado um ambiente mais favorável a investimentos nesses países, promovendo o ativismo dos investidores mais seguros e informados em geral. Segundo tal estudo, o Brasil seria o país com maior crescimento e dinamismo em seu mercado de capitais nesse período.


  20 Ver Getting it Together at Last, 2009, reportagem especial da revista inglesa The Economist, cuja capa é “Brazil Takes Off” (“Brasil decola”). A edição de 14/11/2009 dessa revista, cujo título de capa é “Brazil takes off” (Brasil decola), traz uma reportagem especial em um encarte intitulada “Getting it together at last” (“Finalmente reunindo tudo” é uma alusão às várias características e condições favoráveis do País, que podem se traduzir em um desenvolvimento econômico real a curto prazo.


  21 Ver edição especial comemorativa de 10 anos da RDBMC n. 41, 2008. Há diversos artigos discutindo a evolução do mercado de capitais brasileiro nos últimos anos.


  22 Tivemos a chance de estudar o assunto anteriormente, mirando no desafio que o mercado de capitais brasileiro vem enfrentando, qual seja o da divulgação de informações ao mercado. Discorremos brevemente sobre a evolução do nosso mercado de capitais, a importância da divulgação de informações ao mercado e algumas recentes propostas de regulação no Brasil. Concluímos com as seguintes afirmações: (a) a regulação desse mercado é complexa e polêmica, até mesmo em mercados mais desenvolvidos como o norte-americano; (b) qualquer solução que tenhamos para o Brasil não pode ser simplesmente importada de outros países; e (c) devemos sempre fazer uma análise de custo e benefício para qualquer ação regulatória nesse mercado. Cf. CAMARGO, André Antunes Soares de. Novo desafio da regulação do mercado de capitais brasileiro: a divulgação de informações. São Paulo: RDBMC, n. 38, 2007, p. 99-121.


  23 Vale citar o Codim e diversas outras entidades extremamente ativas na atividade autorregulatória do mercado de capitais, dentre elas Abrasca, Amec, Anbima, Ancord, Apimec. BM&FBovespa, CFC, IBGC, Ibracon e Ibri.


  24 Ver YOKOI Yuki; GREGÓRIO, Danilo. Hora do Rescaldo, 2009, p. 12-14. A reportagem cita que as principais inspirações da Abrasca vieram do King Report, código de melhores práticas de governança corporativa da África do Sul, bem como do Combined Code, código similar editado na Inglaterra. O princípio do comply or explain não obriga as empresas a seguirem as recomendações propostas pelo código. No entanto, em caso de descumprimento dessas recomendações, a empresa deverá explicar ao mercado o porquê desse não cumprimento. Em qualquer caso, a ideia do código da Abrasca é manter todas as empresas aderentes sob supervisão e fiscalização. Vide também ROSA, Silva. Abrasca prepara código de autorregulação, 2009, p. D9. Essa matéria destaca a intenção da Abrasca de contribuir para o aprimoramento das práticas de governança corporativa e conduta das companhias de capital aberto, por meio da criação de código de princípios e em quatro temas principais: (a) controles internos; (b) partes relacionadas; (c) reorganização societária; e (d) responsabilidade dos administradores. Ver ainda YOKOI Yuki. Código de autorregulação da Abrasca está prestes a sair, 2010, p. 8.


  25 A integra do Código Abrasca de Autorregulação e Boas Práticas das Companhias Abertas encontra-se disponível pelo link: http://www.abrasca.org.br/Uploads/autoregulacao/codigo_Abrasca_de_Autorregulacao_e_Boas_Praticas_das_Companhias_Abertas.pdf. Acesso em: 4 out. 2016. Confira também tal texto integral na Revista Relações com Investidores, ed. 164, jun.-jul. 2012, pp. 86-101. Tal código visa elevar o padrão de práticas de governança corporativa nas companhias abertas, reforçando aspectos fundamentais de gestão, dentre os quais a celebração e monitoramento de transações entre partes relacionadas. Em diversas de seus capítulos, o código claramente se preocupa com a grande diversidade que existe nas companhias abertas brasileiras, em especial quanto ao seu grau de maturidade, ciclo de existência e estrutura societária, não impondo um modelo único de governança corporativa, tal como proposto neste trabalho.


  26 Cf. http://www.cafbrasil.org.br/. Acesso em: 4 abr. 2014.


  27 Cf. http://www.cafbrasil.org.br/downloads/novos/Codigo_CAF_Alterado_21012014.pdf. Acesso em: 4 abr. 2014.


  28 Dentre as várias formas de se denominar o fenômeno social, econômico e empresarial objeto deste trabalho existentes na literatura especializada, adotaremos a expressão “transações entre partes relacionadas”, que nos parece a mais correta, técnica e ampla o suficiente para contemplar todas as suas modalidades. Mesmo assim, faremos um corte metodológico para fins deste trabalho, centrando-o nas transações realizadas em grupos de fato, conceitos que serão explicados no Capítulo I.


  29 Por conta desses e de outros escândalos, em dezembro de 2009, a Índia colocou em audiência pública um código de governança corporativa cujo enfoque, dentre outros, é o de regular transações entre partes relacionadas, cujas regras encontram-se em vigor desde o início de 2011. A esse respeito, ver YOKOI, Yuki. Ano novo, informação melhor, 2010.


  30 Cf. HAMILTON, Stewart; MICKELETHWAIT, Alicia. Greed and Corporate Failure: The Lessons from Recent Disasters. Nova York: Palgrave Macmillan, 2006. Nessa obra, os autores analisam os principais escândalos contábeis e financeiros da primeira década dos anos 2000 (Barings Bank, Enron, Worldcom, Tyco, Marconi, Swissair, Royal Ahold e Parmalat) para encontrar as seguintes características comuns que devem ser levadas em consideração pelos reguladores: (a) decisões estratégicas erradas; (b) expansão dos negócios de forma exagerada no período imediatamente anterior à crise enfrentada pelo grupo empresarial em questão; (c) presidentes do conselho de administração com excesso de poderes de decisão; (d) ambição pelo poder por parte dos executivos; (e) política de riscos e controles internos ineficazes; e (f) conselhos de administração e seus comitês de assessoramento ineficazes. De todos esses pontos em comum, os autores destacam que a falta ou inexistência de controles internos sobre decisões empresariais é o ponto principal a ser considerado pelos legisladores e reguladores em todo o mundo, reforçando a importância do tema deste trabalho. Os autores sugerem que auditores e empresas de rating sejam chamados a responder pelos erros e que passem também, por consequência, a monitorar as práticas e decisões empresariais como um todo.


  31 Em estudo sobre o tema, analisamos em 2014 vinte e duas políticas de companhias abertas brasileiras destinadas a, genericamente ou de forma específica, tratar do tema “transações entre partes relacionadas”. Dentre as várias conclusões a que chegamos, entendemos que “...o desenvolvimento de políticas específicas para o tratamento de [transações entre partes relacionadas] é muito salutar ao mercado de capitais brasileiros, ainda que os resultados não posam ser vistos no curto prazo. Contudo, elas não podem ser peças de ficção, que servem unicamente para o cumprimento de uma determinação legal. Trata-se mais de uma postura, de um processo que demanda a participação e o comportamento real de todos os envolvidos... se o tratamento das [transações entre partes relacionadas] é um tema polêmico e com difícil solução regulatória, talvez um dos caminhos mais adequados seja o aprimoramento das políticas internas para o tratamento do tema. Afinal, os melhores juízes de valor sobre o assunto não são os próprios stakeholders? As [transações entre partes relacionadas] devem ser celebradas quando são relevantes e aptas a criar real valor às suas respectivas organizações”. CAMARGO, André Antunes Soares de. Políticas para transações entre partes relacionadas e a criação de valor para as organizações in FONTES FILHO, Joaquim Rubens; e LEAL, Ricardo Pereira Câmara (org.). Governança Corporativa e Criação de Valor. São Paulo: St. Paul, 2014, p. 240.


  32 As ciências possuem leis e regularidades explicativas próprias, com validades restritas a determinados contextos sociais. São, portanto, contingentes e históricas, devendo ser estudadas em seu tempo e espaço. Ver SROUR, Robert Henry. Poder, cultura e ética nas organizações: o desafio das formas de gestão. 2. ed. São Paulo: Campus, 2005, pp. 150 e 151.


  33 Importante destacar, ainda, as principais palavras-chave que foram utilizadas na pesquisa sobre a qual se baseia este trabalho. Elas são, em sua grande maioria, em inglês, tais como: (a) related party transactions, related party contracts, relative party ou connected party transactions; (b) tunneling; (c) propping; (d) asset stripping; (e) private benefits of control; (f) expropriation; (g) self-dealing ou conflict of interests; e (h) group affiliation. Em língua portuguesa foram utilizadas as expressões de pesquisa para os assuntos correlatos envolvendo o tema, traduzidas nas referências bibliográficas indicadas.


  34 Para uma análise completa sobre esse projeto, ver http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52003DC0284:PT:HTML. Acesso em: 15 jul. 2011. Nesse trabalho, vários dos problemas ora apontados serão explorados em detalhes.


  35 Ver artigo publicado na RCA, Doria, Daniela P. Anversa Sampaio. Questão de ética, 2009, p. 62. A autora inicia o artigo com esta frase: “...contrabalanceando os benefícios (atração de mais investidores por meio de uma gestão mais ética) e os ‘receios’ (dados utilizados de maneira prejudicial por concorrentes, sindicatos e o próprio governo) das empresas no que diz respeito à divulgação de informações sobre contratos com partes relacionadas...”


  36 Dar-se-á, a partir desta referência, preferência ao termo “grupo empresarial”, na linha da doutrina alemã sobre o tema referida no decorrer deste trabalho, para diferenciá-lo do termo “grupo societário”, expressão essa que necessariamente requer uma relação societária entre as pessoas jurídicas envolvidas. Para uma discussão sobre uso de nomenclatura (“grupo de sociedades” ou “grupo de empresas”), cf. ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Grupo de Sociedades e Direito do Trabalho. Portugal: Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Vol. LXVI, 1990, p. 130-131. Para o autor, a designação “grupo de empresas” é mais ampla do que “grupo de sociedades”, pois existem relações não necessariamente societárias envolvendo atividades empresariais em um grupo. Como será discutido posteriormente, a definição de “parte relacionada” comporta relações além daquelas de cunho meramente societário. A expressão grupo societário será usada somente quando se referir a essa relação societária necessária.


  37 A doutrina jurídica enumera como principais causas para a inexistência dos grupos de direito no Brasil: (a) revogação das vantagens fiscais constantes do Decreto-Lei n. 1598/77 (artigo 30), que possibilitava a compensação de lucros e prejuízos entre empresas do mesmo grupo para fins de IRPJ; (b) o direito de retirada, exercível no momento da decisão pela convenção de grupo de direito, vem invariavelmente acompanhado de um grande custo advindo do valor de reembolso a ser pago à sociedade dissidente; e (c) desuso dos grandes conglomerados, em especial pelo avanço nas técnicas e recomendações das ciências da administração para maior foco no core business (especialização e não uma vasta gama de atividades em uma mesma estrutura organizacional). Ver LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhões. (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. Podemos adicionar, nessa lista de desvantagens/impeditivos, o engessamento organizacional que uma convenção de grupo pode trazer, além da publicidade de seus termos e condições para terceiros.


  38 Sobre grupos de direito, comparação entre as legislações alemã e brasileira a respeito, questões controversas e a necessidade de reforma na regulação do tema no Brasil, cf. BERGER-STEINKE, Dora. Conceito e direitos dos acionistas não controladores na legislação alemã e na brasileira. São Paulo: RT, Vol. 750, Ano 87, abr. 1998, pp. 46-68.


  39 Se já são escassos os estudos sobre o tema de forma genérica, mais ainda o são quando relacionados a algum setor regulado. Um bom exemplo encontra-se em SALAMA, Bruno Meyerhof; PRADO, Viviane Muller. Operações de crédito dentro de grupos financeiros: governança corporativa como complemento à regulação bancária in GOMES DE ARAÚJO, Danilo Borges dos Santos; WARDE JR., Walfrido Jorge (org.). Os grupos de sociedades – organização e exercício da empresa. São Paulo: Saraiva, 2012, pp. 231-253. Os autores relembram a regra contida na Resolução BACEN n. 3.750, de 30/6/2009, que estabeleceu a obrigatoriedade de divulgação de informações sobre operações entre partes relacionadas entre instituições financeiras e outras autorizadas pelo BACEN, adotando o item 11 do Pronunciamento Técnico CPC n. 5 sobre o tema, que será objeto de discussão neste trabalho. Para eles, a mesma estratégia regulatória geral sobre o tema, como será visto mais adiante, aplica-se, de forma customizada, às transações envolvendo instituições financeiras: (a) ampla transparência/divulgação; (b) aprovação prévia por instância decisória neutra; e (c) regras limitadoras da conduta dos agentes bancários.


  40 Para tanto, vide ARAGÃO, Paulo Cezar. O parecer de orientação 35/2008 da CVM e a incorporação de companhia fechada por sua controladora companhia aberta in ADAMEK, Marcelo Vieira V. (coord). Temas de Direito Societário e Empresarial Contemporâneos. São Paulo: Malheiros, 2011, pp. 522-534.


  41 Conforme já mencionado anteriormente, a própria ideia de se criar um Takeover Panel no Brasil, provisoriamente batizado de CAF pode ser uma alternativa às situações envolvendo transações entre partes relacionadas nas hipóteses de reorganizações societárias envolvendo um ou mais grupos. O tema é interessantíssimo e certamente merece abordagem em trabalho próprio. Pouco se escreveu sobre o tema até agora, mas vale a leitura de dois trabalhos em especial: (a) EIZIRIK, Nelson. Um carimbo de confianças nas operações societárias, Rio de Janeiro: Revista Custo Brasil, nº 23, out-nov/2009, pp. 6-11; e (b) JESUS, Amanda Rodrigues L. de. A aplicabilidade de um Takeover Panel no Brasil. São Paulo: Insper, 2011, 42 pp.


  42 Tal lei introduziu, no nosso ordenamento jurídico, a EIRELI, permitindo, no artigo 980-A, § 5º do CC, a contratação, mediante remuneração a título de prestação de serviços de qualquer natureza, entre a pessoa jurídica e seu único sócio, desde que tal negócio decorra da cessão de direitos patrimoniais de autor ou de imagem, nome, marca ou voz de seu titular e seja vinculado à atividade profissional do próprio sócio. Em momento oportuno, trataremos da questão da proibição da subcapitalização para tal tipo societário, conforme previsto no caput desse mesmo artigo 980-A. Sobre o tema, cf. CARDOSO, Paulo Leonardo Vilela. O Empresário de Responsabilidade Limitada. São Paulo: Saraiva, 2012, p. 105-108. O autor traz trecho em que são dados exemplos de contratos entre partes relacionadas envolvendo EIRELI e seu titular pessoa física, como, por exemplo, contratos de prestação de serviços de qualquer natureza envolvendo médicos, dentistas, engenheiros, arquitetos, decoradores, escritores, cantores, artistas, esportistas, bem como cessão de direitos patrimoniais de autor ou de imagem, nome, marca ou voz, ou outros vínculos jurídicos contratuais envolvendo a própria atividade profissional.


  43 Sobre a EIRELI, cf. BRUSCATO, Wilges Ariana. Empresário individual de responsabilidade limitada de acordo com o novo Código Civil. São Paulo: Quartier Latin, 2005; e Abrão, Carlos Henrique. Empresa individual. São Paulo: Atlas, 2012.


  44 Vide também artigo intitulado “A empresa individual como holding”, de Emerson Drigo e Armando Luiz Rovai, VE, 20/2/2013, p. E2. Nesse artigo, os autores não visualizam qualquer impedimento a que uma EIRELI exerça o papel de uma sociedade holding.


  


  


  Introdução


  O Tema na Mídia e na Prática Jurídica


  “O dinheiro tem um fantástico poder de corrupção... para formular uma teoria do poder, não se pode descuidar estes dois importantes fatores: o dinheiro e a vaidade... o homem, decididamente, não é confiável no poder e, enquanto for possível exercê-lo, mesmo nas democracias, procurará nele manter-se, com uma dose maior ou menor de discricionariedade ou arbitrariedade.”45


  O tema retrata um fenômeno empresarial muito comum no mundo, em especial em países emergentes como o Brasil. Técnica lícita e eficiente de organização empresarial, mero indício de conflito de interesses ou instrumento para fraudes ou favorecimentos específicos, o assunto suscita preocupações das mais diversas ordens. Os seguintes exemplos comprovam sua atualidade, importância e dimensão.


  A companhia aberta brasileira Brasil Ecodiesel teria recebido empréstimos vultosos de um de seus acionistas controladores e fundador, em meados de 2008, operação essa questionada pelo mercado. Noticiou-se a polêmica dessas transações entre partes relacionadas como opção de financiamento, em especial seus motivos, partes envolvidas, montante, momento e eventuais alternativas à disposição46.


  Na proposta de capitalização da Petrobras para exploração da camada de pré-sal, divulgada pelo Governo Federal em 31/08/2009, a estruturação dessa operação foi objeto de profunda discussão. A União, controladora da Petrobras, pretendia realizar uma capitalização da empresa via títulos públicos próprios pelo mesmo valor de avaliação dos direitos de exploração da chamada “camada de pré-sal”. Por se tratar de um contrato comercial a ser firmado entre a Petrobras e a nova empresa que exploraria tal camada, também controlada pela União, por lei, os acionistas da Petrobras não precisariam aprovar o referido contrato. Daí por que especialistas consideraram que essa transação entre partes relacionadas tinha um caráter claramente conflitante, merecendo aprovação por parte dos acionistas minoritários da Petrobras, e não um mero laudo de avaliação.47-48


  Empréstimos entre partes relacionadas teriam igualmente ocorrido em companhia de capital aberto do ramo do agronegócio, que teria celebrado contrato de mútuo no valor equivalente a US$ 200 milhões em favor de uma empresa de um dos seus controladores, não fornecendo explicações em suas demonstrações financeiras, tampouco em notas explicativas. O mercado só teria descoberto tal mútuo pela variação repentina da conta de créditos com partes relacionadas entre o balanço patrimonial de 2008 e o balancete do primeiro trimestre de 2009, variação essa com aumento de quase 735%. As condições do empréstimo também chamaram a atenção dos investidores, que teriam sido melhores (ou piores, dependendo do ponto de vista) do que as disponíveis no mercado. Além disso, a divulgação desse mútuo só teria ocorrido após questionamentos dos investidores, ou seja, não voluntariamente pela companhia.49


  A Brasil Agro é outra companhia aberta objeto de questionamento por conta de polêmica envolvendo uma transação com uma parte relacionada. A empresa Paraná Consultoria de Investimentos, cujos sócios são os fundadores da própria Brasil Agro, teria firmado contrato de prestação de serviços de consultoria com a última em claras condições vantajosas, como a remuneração fixa equivalente a 1% do capital social da Brasil Agro à Paraná para prestar serviços de competência exclusiva dos administradores da Brasil Agro, e com previsão de multa altíssima a ser paga por esta em caso de rescisão desse contrato. Se não bastasse, há indícios de que os sócios fundadores da Brasil Agro teriam, inclusive, aumentado sua participação societária em 2009, ano de considerável valorização dessa companhia na BM&FBovespa.50


  Outro caso divulgado pela mídia é o da Diagnósticos da América (Dasa). Uma análise sobre as transações entre partes relacionadas envolvendo tal companhia demonstrou a participação, em várias delas, de familiares do seu sócio-fundador, Caio Auriemo. Havia contratos de locação e de prestação de serviços dos mais variados tipos, muitos deles questionados pelo mercado (com descontos na precificação do valor das ações da companhia) até mesmo pela desconfiança que suscitavam, obviamente pelas suas contrapartes, pelos valores envolvidos, pela quantidade, por seus termos, condições e própria relevância. Mesmo representando 3% da sua receita líquida e tendo seus valores divulgados nas demonstrações financeiras da Dasa, tais contratos começaram a suscitar mais e mais debates e questionamentos, em especial após as reestruturações societária e administrativa pela qual essa empresa passou durante o ano de 2009.51


  Mais um exemplo envolve a empresa JBS e uma transação entre partes relacionadas, que teve, desde sua concepção, resistência e crítica por parte do mercado. Em março de 2010, a empresa anunciou a captação de R$ 3 bilhões por meio de uma oferta de ações. O que chamou a atenção do mercado, com relação a essa empresa, é a forma pela qual o Banco JBS, criado em 2009 e controlado pela família Batista (também controladora do grupo JBS), estaria descontando recebíveis dos fornecedores da JBS, antecipando os recursos e praticando desconto maior do que as taxas do mercado. Como os ganhos dessa operação vão diretamente aos controladores do banco, eles não seriam igualmente redistribuídos aos demais acionistas do grupo JBS. Além disso, no início de 2010, houve questionamento do mercado sobre um empréstimo, no montante de R$ 200 milhões, realizado a outra empresa do mesmo grupo52.


  Mais um caso refere-se à operação societária envolvendo os grupos Pão de Açúcar e Casas Bahia. Divulgada no final de 2009 e implementada às pressas, tal operação teria sido realizada sem a devida negociação e consequente formalização em instrumentos contratuais, traduzindo as expectativas reais das partes envolvidas. O que mais chamou a atenção, além da conturbada renegociação dos contratos seis meses após o anúncio oficial do negócio, foi uma transação entre partes relacionadas que estava sendo criada naquele momento. Uma das questões, objeto de longas negociações, foi o valor dos ativos das empresas envolvidas. Para se buscar um equilíbrio entre os valores dos ativos que estavam sendo aportados pelos referidos grupos, a discussão centrou-se no valor dos aluguéis que a família Klein iria receber pelas lojas que permaneceriam na sua propriedade, após concluída a operação. Claramente, a discussão sobre o valor desse aluguel servia simultaneamente para resolver a referida questão de valorização dos ativos aportados na negociação, mas também a manutenção de uma renda fixa para os membros da família Klein. Como será que foram atribuídos os valores de tais aluguéis? Valores de mercado, simplesmente atribuídos pelas partes contratantes ou pelo montante que serviria para compensar a diferença no valor dos ativos aportados pelos dois grupos nessa complexa operação53?


  Outro caso que veio à tona em novembro de 2010 é o do Banco Panamericano, cujo balanço patrimonial vinha trazendo informações inverídicas havia três anos e, de fato, escondendo prejuízos recorrentes e negligenciando diversas das chamadas “boas práticas de governança corporativa”, reconhecidas e premiadas pelo mercado. Dentre essas falhas, que foram integralmente ignoradas por seu acionista controlador, autoridades regulatórias e autorregulatórias e pelo mercado como um todo, encontravam-se justamente a inexistência de um código de ética ou de conduta disponível publicamente, tampouco de uma política formal para os contratos com partes relacionadas. Suspeitas de práticas fraudulentas e antiéticas são fartas neste caso, inclusive com participação direta do ex-diretor financeiro e de relações com investidores dessa instituição financeira54.


  A mídia noticiou que houve, durante o período de 1999 a 2008, um recorrente fluxo de recursos entre a companhia Inepar Indústria e Construções S/A e a sua controladora Inepar Administração de Participações S/A, esta supostamente sempre favorecida. O meio utilizado, curiosamente, teria sido a contratação de serviços a serem executados pela própria sociedade controladora em favor da sociedade controlada. Tais serviços, após investigação da CVM, desprovidos de qualquer documentação suporte, teriam representado atividades intrínsecas à administração da própria controlada e prestados diretamente pelos diretores da própria controladora, que também ocupavam o cargo de conselheiros da subsidiária55.


  Mais recentemente, a mídia noticiou em agosto de 2014, que a Portugal Telecom teria emprestado 897 milhões de Euros à companhia de um de seus principais acionistas, a Rio Forte, não revelando ao mercado tal transação. Tal revelação teria só ocorrido quando do anúncio, por parte da última, que não iria honrar tal dívida. Além da iminente inadimplência, os acionistas da mutuante questionaram sobre a justificativa de um empréstimo em valor equivalente a 10% de seu valor de mercado para uma parte relacionada que já estava com problemas financeiros à época. O mais estranho, conforme a mídia apurou à época, residia no fato de que a Portugal Telecom tinha uma política para tratar do tema (necessidade de opinião favorável do comitê de auditoria e passar pela aprovação do conselho de administração), processo que não teria sido percorrido56.


  Na prática de mercado, observa-se também a necessidade de um profundo estudo dessa matéria, em especial pela simples e rápida leitura do trecho “transações com partes relacionadas” em alguns prospectos de companhias abertas brasileiras. Nota-se, ainda hoje, que a forma da divulgação das transações entre partes relacionadas varia em extensão e detalhamento, dificultando a análise e, por que não, eventuais comparações entre diferentes prospectos para o exame dos futuros investidores. Algumas dessas companhias emissoras trazem, ainda, somente referências genéricas, tais como “... nossas transações com partes relacionadas correspondem substancialmente...”, a tipos contratuais envolvidos (tais como compra e venda e mútuo), prestações de garantias e relações de garantia, bem como aplicações financeiras. Outras são mais específicas, destacando os principais termos e condições de cada transação com suas partes relacionadas, incluindo preço, prazo, taxa de juros, chegando até a mencionar o porquê da escolha por tais relações internas em seu grupo. Veremos mais adiante neste trabalho a preocupação da CVM em aprimorar o grau de detalhamento dessa divulgação, a fim de corrigir gradativamente a referida percepção histórica sobre o verdadeiro conteúdo e impacto dessas transações. Resultados práticos e mais conclusivos dessa nova regulamentação serão notados somente nos próximos anos.
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