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I. INTRODUCAO

}%&a\g que o surgimento de conselheiros independentes
F(;L ': A rﬂ-

i :‘%é @%\ na Coreia do Sul, o crescimento da agenda ESG
&Q\gagéﬁg (Environmental, Social and Governance) em dife-
s@\wyﬁ% rentes paises € a Lei do Ambiente de Negocios
R Panse22d] (14.195/2021) no Brasil tém em comum? Todos
esses movimentos de reforma no direito societdrio contempora-
neo tém origem em esfor¢os de organizagdes internacionais — do
Fundo Monetario Internacional (FMI), da Organizagdo das Na-
¢oes Unidas (ONU) e do Banco Mundial, respectivamente — para
influenciar os arranjos de governanga corporativa em diversos
paises. Verifica-se hoje a existéncia de um verdadeiro Direito
Societario Internacional, fendmeno altamente relevante que, no
entanto, tem passado despercebido tanto pela doutrina nacional
como pela ampla literatura internacional de governanga corpo-
rativa comparada.’

o A

*Este artigo foi anteriormente publicado como “PARGENDLER, Mariana. Reflexdes
sobre a Ascensdo do Direito Societario Internacional. /n: COELHO, Fabio Ulhoa;
TEPEDINO, Gustavo; LEMES, Selma Ferreira (Coord.). A Evolugdo do Direito So-
cietario no Século XXI — Seus Principios e Valores (ESG, Liberdade, Regulagdo,
Igualdade e Seguranca Juridica): Homenagem ao Professor Arnoldo Wald. Direito
Privado — volume 2. Sdo Paulo: IASP, 2022. p. 935-951.” A versdo em portugués
baseia-se no artigo “PARGENDLER, Mariana. The Rise of International Law. Wash-
ington University Law Review, v. 98, p. 1765-1820, 2021”.

! Professora Titular e Coordenadora do Nucleo de Direito, Economia e Governanga
da Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundag@o Getulio Vargas (FGV Direito SP).
Agradego a Maria Eduarda da Matta Ribeiro Lessa pelo auxilio com a tradugdo e a
Dalila Martins Viol pela revisdo do texto. Todos os erros sdo de minha exclusiva res-
ponsabilidade.
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Por certo, o direito societario representa um dos princi-
pais ramos de estudo do direito comparado na atualidade.’® Dife-
rentemente de outros ramos juridicos, boa parte dos societaristas
tem tratado da governanga corporativa comparada, até mesmo
nos Estados Unidos, onde a literatura juridica tende a ser mais
marcadamente paroquial.* Politicos de diferentes paises também
costumam se basear em sistemas juridicos estrangeiros para pro-
mover reformas no direito societario nacional, como exemplifi-
cado pela referéncia ao direito alemao no projeto de lei dos Es-
tados Unidos que visava introduzir sistema de participagdo de

transnacionais no direito societario” sdo outras denominagdes para o fendmeno. Em-
bora frequentemente usado, o termo “direito transnacional” ¢ muito amplo, abran-
gendo ndo s6 normas origindrias no direito internacional ou aquelas com origem do-
méstica e reflexos internacionais, mas também o “direito que ¢ emprestado ou ‘hori-
zontalmente transplantado’ de um sistema nacional para outro.” KOH, Harold
Hongju. Transnational Law Matters. Penn State International Law Review, v. 24, n.
4, p. 745-753, 2006, p. 745-746. Adota-se a expressdo “direito societario internacio-
nal” para ressaltar a nova dimensdo da coordenagdo entre paises, ja que o empréstimo
de conceitos juridicos e a fertilizagao cruzada entre sistemas de direito societario e de
governanga sdo antigos e bem conhecidos. Para uma concepgdo similar de ordenagéo
juridica transnacional, ver SHAFFER, Gregory. Transnational Legal Ordering and
State Change. /n: SHAFFER, Gregory. Transnational Legal Ordering and State
Change. Cambridge: Cambridge University Press, 2021.

3 Ver, por exemplo, ROCK, Edward B. America’s Shifting Fascination with Compar-
ative Corporate Governance. Washington University Law Review, v. 74, n. 2, p. 367-
391, jan. 1996; HOPT, Klaus J. Comparative Corporate Governance: The State of the
Art and International Regulation. American Journal of Comparative Law, v. 59, n. 1,
p- 1-73, 2011; CLARKE, Donald C. “Nothing but Wind”? The Past and Future of
Comparative Corporate Governance. American Journal of Comparative Law, v. 59,
n. 1, p. 75-110, 2011.

4 Para alguns exemplos ilustrativos, ver KRAAKMAN, Reinier; ARMOUR, John;
DAVIES, Paul; ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; HERTING, Gerard,;
HOPT, Klaus; KANDA, Hideki; PARGENDLER, Mariana; RINGE, Wolf-Georg;
ROCK, Edward. 4 Anatomia do Direito Societario: uma Abordagem Comparada e
Funcional. 3. ed. Sao Paulo: Editora Singular, 2018; GILSON, Ronald J. Globalizing
Corporate Governance: Convergence of Form or Function. American Journal of Com-
parative Law, v. 49, n. 2, p. 329-257, 2001; BEBCHUK, Lucian A.; ROE, Mark J. A
Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance. Stanford Law
Review, v. 52, n. 1, p. 127-170, nov. 1999; MILHAUPT, Curtis J.; PISTOR,
Katharina. Law And Capitalism: What Corporate Crises Reveal about Legal Systems
and Economic Development around the World. Chicago: University of Chicago Press,
2008.
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trabalhadores nos conselhos de administragdo.’

Embora a influéncia de transplantes juridicos estrangei-
ros na evolucdo dos regimes nacionais de direito societario seja
ha muito conhecida, no final da década de 90 veio a tona um
debate central entre estudiosos da area acerca dos possiveis efei-
tos da globalizagdo econdmica sobre os arranjos societarios na-
cionais. De um lado, a corrente da “convergéncia” sustentava
que as pressoes concorrenciais do mercado global conduziriam
os mais diversos paises a adotar um regime juridico “eficiente”,
entdo entendido como aquele focado na protecao eficaz dos aci-
onistas.® De outro lado, a corrente oposta da “persisténcia” su-
geria que, apesar das pressoes da globalizagdo, as distintas es-
truturas de propriedade aciondria e de poder politico forjariam a
manutengio das particularidades nacionais.” Ambas as corren-
tes, porém, partiam de um pressuposto comum: imaginavam
que, em razao da concorréncia econdmica decorrente da globa-
lizacdo, os diferentes Estados nacionais escolheriam unilateral-
mente manter o sistema de governanga corporativa vigente ou
atualiza-lo a fim de garantir maior prote¢do ao investidor e me-
lhorar a posi¢cdo de mercado de companhias domésticas no ce-
nario internacional.® Paralelamente, a0 menos alguns paises
ainda iriam competir buscando implementar leis mais atrativas
para investidores em um mercado global para a constituicao de
companbhias.

5 Para uma breve descri¢do do Accountable Capitalism Act, S. 3348, 115th Cong. § 2
(2018), introduzido pela senadora norte-americana Elizabeth Warren, ver WARREN,
Elizabeth. Accountable Capitalism Act — U.S. Senator Elizabeth Warren of Massa-
chusetts. Disponivel em: https://www.watren.senate.gov/download/accountable-capi-
talism-act-one-pager. Acesso em: 17 dez. 2021 (““Ao tomar emprestada a abordagem
bem-sucedida na Alemanha e em outras economias desenvolvidas, empresas dos Es-
tados Unidos devem garantir que no minimo 40% de seus conselheiros sejam seleci-
onados pelos empregados.”).

% Ver, por exemplo, HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The End of His-
tory for Corporate Law. Georgetown Law Journal, v. 89, p. 439-468, 2001, p. 439.

7 BEBCHUK, Lucian A.; ROE, Mark J. A Theory of Path Dependence in Corporate
Ownership and Governance. Stanford Law Review, v. 52, n. 1, p. 127-170, nov. 1999.
8 Ver notas 5-6 supra.



m RJLB, Ano 8 (2022), n° 6

Ocorre que tal paradigma concorrencial oferece um re-
trato incompleto das for¢as que moldaram o direito societario
nas ultimas décadas. Para além de iniciativas unilaterais impul-
sionadas apenas pela logica da competicdo entre empresas e na-
coes, observam-se relevantes esfor¢os de coordenagdo por orga-
nizagdes internacionais, as quais t€ém contribuido com diversas
transformacdes no direito societario ao redor do mundo.” Sem
que a maioria dos estudiosos percebesse, as diversas orientagdes
e diretrizes de organizacdes internacionais, tais como o FMI, o
Banco Mundial, a Organizacgdo para a Cooperagdo e Desenvol-
vimento Econdmico (OCDE) e a ONU, compuseram um robusto
acervo de direito societéario internacional.'” Para além das orga-
nizagdes internacionais em sentido técnico, outras entidades

% O termo “coordenagdo” é usado livremente para se referir & agdo internacional arti-
culada visando solucionar tanto os dilemas do prisioneiro quanto os jogos de coorde-
nag¢do entre paises. Para uma discussdo sobre a distingdo e as implica¢des de solugdes
para os dilemas do prisioneiro e os jogos de coordenagdo no cendrio internacional, ver
SNIDAL, Duncan. Coordination Versus Prisoners’ Dilemma: Implications for Inter-
national Cooperation and Regimes. American Political Science Review, v. 79, n. 4, p.
923-942, 1985.

10 Ver, por exemplo, HOPT, Klaus. Comparative Company Law. In: REIMANN, Ma-
thias; ZIMMERMANN, Reinhard. Oxford Handbook of Comparative Law. Oxford:
Oxford University Press, 2006 (“Tendo em vista os anos dourados da elaboragdo dos
principios comuns do direito, como os Principios dos Contratos Comerciais Interna-
cionais do UNIDROIT e os Principios Europeus de Direito Contratual, ¢ espantoso
que trabalhos igualmente bem-sucedidos ainda ndo tenham sido realizados na area do
direito societario”). Ver, porém, GORDON, Jeffrey N. Convergence and Persistence
in Corporate Law and Governance. In: Convergence and Persistence in Corporate
Law and Governance. GORDON, Jeffrey N.; RINGE, Wolf-Georg. Oxford: Oxford
University Press, 2018 (refere-se ao papel da “governanca global” por meio de insti-
tuigdes publicas supranacionais em induzir convergéncia, mencionando os canais do
Banco Mundial, da OCDE e o Comité de Estabilidade Financeira do G-20); KATE-
LOUZOU, Dionysia; ZUMBANSEN, Peer. The Transnationalization of Corporate
Governance: Law, Institutional Arrangements & Corporate Power. Arizona Journal
of International and Comparative Law, v. 38, n. 1, p. 1-60, 2021 (contra “tratar o
direito transnacional como uma ‘excec¢do’”); KATELOUZOU, Dionysia; ZUMBAN-
SEN, Peer. The New Geographies of Corporate Governance. University of Pennsyl-
vania Journal of International Law, v. 42, n. 1, p. 51-153, 2020, p. 54 (defendendo
uma concepgao mais ampla do direito societario como um “ramo transnacional de (...)
producdo normativa, formulagdo de politicas e contestacdo politica”).
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promulgadoras de standards internacionais, como a Organizagao
Internacional de Valores Mobiliarios (IOSCO), o Comité de Su-
pervisao Bancaria da Basiléia e o Conselho de Estabilidade Fi-
nanceira (FSB), também vém exercendo crescente e marcante
influéncia sobre o desenvolvimento do direito societario.

Para além de identificar o surgimento do Direito Societa-
rio Internacional, este breve artigo oferece reflexdes sobre as ra-
zoes por tras de seu surgimento (se¢do II). Se estudiosos de di-
ferentes correntes imaginavam que esforgos coordenados para a
harmonizacdo do direito societario seriam desnecessarios,
quando ndo contraproducentes, por que, afinal, se observa o
fendmeno do Direito Societério Internacional? A fim de respon-
der a essas e outras perguntas, abordam-se as caracteristicas do
Direito Societario Internacional (secdo III), conceitualizando-o
e qualificando-o (se¢do I'V). Observa-se, entdo, que a compreen-
sdo do Direito Societario Internacional suscita a categoria de
“implantes juridicos”, distintos dos tradicionais transplantes ju-
ridicos conhecidos pela literatura de direito comparado (se¢do
V), conforme exemplificado pela ascensdo da agenda ESG (se-
¢ao VI). Por fim, conclui-se propondo investigagdes futuras so-
bre o relevante campo do Direito Societario Internacional.

II. O QUE EXPLICA O SURGIMENTO DO DIREITO SOCI-
ETARIO INTERNACIONAL?

Conquanto o surgimento do Direito Societario Internaci-
onal seja um fenomeno complexo e multifacetado, refletindo di-
versas causas, ¢ possivel interpretd-lo como tentativa de solugo
para duas problematicas cruciais no direito societario, quais se-
jam: (i) as externalidades negativas transfronteirigas da ativi-
dade empresarial e (ii) a captura politica por elites domésticas.

A. Externalidades negativas transfronteiri¢as da atividade
empresarial
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A atividade empresarial pode ter impactos negativos so-
bre terceiros, como o incremento de riscos sist€émicos, danos am-
bientais e violagoes de direitos humanos. Em uma visao orto-
doxa de direito e economia, tais externalidades deveriam ser tra-
tadas mediante regramento especifico oriundo de outros ramos
do direito que ndo o direito societario, como a regulagdo finan-
ceira, o direito ambiental, o direito trabalhista, a responsabili-
dade civil, entre outros.'! No entanto, por razdes de competitivi-
dade internacional, os Estados nacionais podem apresentar certa
relutdncia em impor restrigdes juridicas a empresas nacionais a
fim de regular seus impactos negativos se — como ocorre fre-
quentemente — os efeitos negativos forem refletidos no exterior.
Além disso, a disciplina de outros ramos do direito ¢ sabida-
mente insatisfatoria na esfera internacional, resultando, assim,
em lacunas regulatdrias substanciais, as quais o Direito Societa-
rio Internacional entdo almeja preencher.'? Dessa maneira, o Di-
reito Societario Internacional pode colaborar com a resolucao do
dilema do prisioneiro que surge da tentacdo de cada pais de se
beneficiar em detrimento dos demais (beggar-thy-neighbour).

Uma outra forma de externalidade entre sistemas juridi-
cos diz respeito aos potenciais efeitos ou externalidades de rede
decorrentes da padronizagdo de praticas de governanga corpora-
tiva e de critérios de transparéncia em operagdes transnacio-
nais."

' PARGENDLER, Mariana. Controlling Shareholders in the Twenty-First Century:
Complicating Corporate Governance Beyond Agency Costs. Journal of Corporation
Law, v. 45, p. 953-981, 2020, p. 969 (descreve a abordagem “modular” padrdo do
direito societario, segundo a qual o tnico objetivo de eficiéncia nesse campo juridico
seria a redugdo dos custos de agéncia).

12 Sobre usos mais amplos da governanga corporativa em substitui¢do a regulagdo
estatal, ver PARGENDLER, Mariana. The Corporate Governance Obsession. Journal
of Corporation Law, v. 42, p. 359-402, 2016.

13 Sobre o papel dos efeitos de rede no direito societério, ver KLAUSNER, Michael.
Corporations, Corporate Law, and Networks of Contracts. Virginia Law Review, v.
81,n. 3, p. 757-852, abr. 1995. O debate atual sobre a compatibilidade de frameworks
de transparéncia no ESG e as vantagens de um framework de relatorio global tinico
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B. Captura politica por elites domésticas

Mesmo nas situagdes em que a promogao da protecdo de
acionistas ou a mitigacao de externalidades sdo capazes de au-
mentar o bem-estar social em determinado pais, reformas juridi-
cas necessarias podem nao se materializar devido a influéncia
politica de grupos de interesses poderosos, tais como acionistas
controladores, administradores ou sindicatos de trabalhadores.
Ademais, os Estados nacionais notoriamente enfrentam um
grave problema de inconsisténcia temporal (time-inconsistency)
na protecao de investidores estrangeiros, buscando, em um pri-
meiro momento, atrair investidores, apenas para posteriormente
repudiar compromissos anteriores logo que o investimento es-
trangeiro ja ndo é mais recuperavel.'* Nesse contexto, iniciativas
de protecao aos investidores estrangeiros provenientes do direito
internacional podem enfraquecer a forca politica de grupos in-
ternos de interesses e facilitar reformas relevantes.

Tanto as externalidades negativas transfronteiri¢as como
a captura politica doméstica relacionam-se com o forte impacto
do nacionalismo sobre o direito societario (“the grip of nationa-
lism on corporate law”), isto €, da utilizagdo do direito societario
para implementar politicas protecionistas favoraveis a grupos

ilustra essa preocupagdo. Ver COATES, John. ESG Disclosure: Keeping Pace with
Developments Affecting Investors, Public Companies and the Capital Markets. SEC
Division of  Corporate  Finance, 11 mar. 2021. Disponivel em:
https://www.sec.gov/news/public-statement/coates-esg-disclosure-keeping-pace-
031121. Acesso em: 17 dez. 2021 (“Seria desnecessario aplicar multiplos parametros
para os mesmos riscos enfrentados pelas mesmas companhias, que acabam por obter
capital ou operar em diversos mercados.”).

4 VERNON, Raymond. Sovereignty at Bay: The Multinational Spread of U.S. Enter-
prises. Nova lorque: Basic Books, 1971, p. 46-47 (descreve o investimento estran-
geiro direto como uma “barganha obsolescente” (“obsolescing bargain”)). Sobre os
incentivos governamentais para expropriar investimentos estrangeiros irrecuperaveis,
ver LEEBRON, David W. A Game Theoretic Approach to the Regulation of Foreign
Direct Investment and the Multinational Corporation. University of Cincinnati Law
Review, v. 60, n. 2, p. 305-346, 1991, p. 313 e 325.
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nacionais as custas de partes estrangeiras.'> As teorias conven-
cionais tradicionalmente negligenciavam as externalidades ne-
gativas como justificativa para a harmonizag¢do do direito so-
cietario. Apesar de a literatura na area ja discutir a influéncia da
politica nacional sobre a governanga corporativa,'® o potencial
da coordenagdo internacional para a mitigacdo da captura local
ndo tem sido explorado nesse contexto, destoando do que ocorre
em outras areas do conhecimento.'”

III. QUAL A INSPIRACAO DO DIREITO SOCIETARIO IN-
TERNACIONAL?

Além de ser surpreendente em razao de sua origem inter-
nacional e estrutura coordenada, o surgimento do Direito So-
cietario Internacional também chama a aten¢do por seu conte-
udo. Tanto a corrente da convergéncia como a da persisténcia
compartilhavam a visdo de que preocupacdes com externalida-
des estariam além do escopo do direito societario. Percebe-se,
porém, que o Direito Societério Internacional tem procurado nao

'S PARGENDLER, Mariana. The Grip of Nationalism on Corporate Law. Indiana
Law Journal, v. 95, n. 2, p. 533-590, 2020. Entretanto, alguns usos nacionalistas do
direito societario podem muito bem intensificar o bem-estar social se, por exemplo,
eles auxiliarem no desenvolvimento de industrias nascentes em economias emergen-
tes ou na prote¢do da seguranga nacional (/d., p. 578-579).

16 Para consideragdes politicas proeminentes, ver, por exemplo, GOUREVITCH, Pe-
ter Alexis; SHINN, James J. Political Power and Corporate Control: The New Global
Politics of Corporate Governance. Princeton: Princeton University Press, 2005; ROE,
Mark J. Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate
Finance. Princeton: Princeton University Press, 1994; PAGANO, Marco; VOLPIN,
Paolo F. The Political Economy of Corporate Governance. American Economic Re-
view, v. 95, n. 4, p. 1005-1030, set. 2005.

17 Para este argumento no contexto do direito comercial internacional, ver MAGGI,
Giovanni; ANDRES, Rodriguez-Clare. The Value of Trade Agreements in the Pres-
ence of Political Pressures. Journal of Political Economy, v. 106, n. 3, p. 574-601,
1998; BROWN, Chad P. The Truth About Trade Agreements — and Why We Need
Them. Peterson Institute for International Economics, 21 nov. 2016. Disponivel em:
https://www.piie.com/commentary/op-eds/truth-about-trade-agreements-and-why-
we-need-them. Acesso em: 16 dez. 2021.
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somente aumentar a protecao ao investidor (um dos resultados
previstos pelos defensores da teoria da convergéncia), mas tam-
bém mitigar as diversas externalidades resultantes da atividade
empresarial de grande porte, como riscos sistémicos, danos am-
bientais e violagdes de direitos humanos (um resultado ndo pre-
visto por qualquer das correntes).

O Direito Societario Internacional tampouco se afigura
como um mero veiculo para a exportacdo de modelos norte-ame-
ricanos ou anglo-saxdnicos de governanga corporativa. Na ver-
dade, o fendmeno vem se tornando progressivamente uma fonte
de inovagdo institucional, até mesmo para seguir dire¢des tradi-
cionalmente resistidas pelos EUA. Apesar de ter vinculos e co-
nexoes expressivas com a tradi¢do anglo-saxonica, o Direito So-
cietario Internacional estd longe de ser monolitico. Por conse-
guinte, ndo apenas as possibilidades de influéncia do Direito So-
cietario Internacional nos sistemas juridicos internos sdo varia-
das, como ha4, inclusive, nitida tensdo entre o foco na protecao
de investidores promovido por certas organizacdes internacio-
nais, como foi tradicionalmente o caso do Banco Mundial e do
FMI, e a preocupagdo com grupos externos enfatizada por ou-
tras, como foi o caso da ONU.

IV. CONCEITUACAO E QUALIFICACAO DO DIREITO SO-
CIETARIO INTERNACIONAL

Define-se, aqui, Direito Societdrio Internacional como
um conjunto de normas e padrdes de governanga corporativa es-
tabelecidos por organizagdes internacionais, entidades promul-
gadoras de standards internacionais e acordos internacionais.
Surge, entdo, a questdo se o Direito Societario Internacional se-
ria mesmo direito internacional. Evidentemente, o Direito So-
cietario Internacional ndo se assemelha ao direito societério in-
terno em sua forma, estrutura e modo de operacdo. O Direito
Societario Internacional (como todas as expressdes do direito



m RJLB, Ano 8 (2022), n° 6

internacional) ndo apenas foge ao padrio da coercitividade, mas
também tem se esquivado dos modelos tradicionais de hard law
do direito internacional, como tratados ou costumes internacio-
nais. O Direito Societario Internacional baseia-se primordial-
mente em formas de coordenacdo e promulgagdo de standards
internacionais descentralizados, altamente conectados e com ca-
rater de soft law, que caracterizam “a nova ordem mundial”.'8
Contudo, nem todas as normas do Direito Societario In-
ternacional tém natureza de soft law. Atualmente, dispositivos
da governanga corporativa também vém aparecendo em acordos
internacionais de investimentos, uma expressao classica do di-
reito internacional na forma de hard law. Por certo, nem toda
manifestagdo de soft law ¢, na pratica, esvaziada de vinculativi-
dade, o que aproxima a distin¢do entre soft e hard law de um
espectro com diferentes gradagdes, ao invés de uma dicotomia
rigida.!” Por exemplo, as condicionantes relativas a governanga
corporativa para o acesso a financiamentos do FMI podem pare-
cer altamente coercitivas para paises em meio a uma grave crise.
Da mesma forma, esfor¢os como o dos rankings Doing Business
do Banco Mundial — projeto descontinuado em 2021 em meio a
acusagoes de irregularidades e de manipulag¢do dos indicadores
— apoiava-se em potenciais financiamentos do Banco Mundial e
em possiveis beneficios advindos da boa reputacdo do ambiente
de negocios dos paises no mercado internacional. Mesmo os re-
guladores norte-americanos, os mais poderosos do mundo, por
vezes criticam a pressdo regulatoria internacional por ser

18 SLAUGHTER, Anne-Marie. 4 New World Order. Princeton: Princeton University
Press, 2004, p. 24-25; ABBOTT, Kenneth W; SNIDAL, Duncan. Strengthening In-
ternational Regulation Through Transnational New Governance: Overcoming the Or-
chestration Deficit. Vanderbilt Journal of Transnational Law, v. 42, p. 501-572, mar.
2019.

19 ABBOTT, Kenneth W.; SNIDAL, Duncan. Hard and Soft Law in International
Governance. International Organization, v. 54, n. 3, p. 421-456, 2000 (descreve
como as diferentes gradagdes de soft law enfraquecem as dimensdes de obrigagao,
precisdo e delegacdo que caracterizam a hard law).
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“coercitiva”.?’ Além disso, organizagdes internacionais e entida-
des promulgadoras de standards transnacionais também operam
cada vez mais como atores intelectuais relevantes no campo so-
cietario.?!

Percebe-se, assim, que os diversos mecanismos do Di-
reito Societario Internacional existentes sdo institucionalizados
e robustos o suficiente para serem considerados “direito”, con-
quanto normalmente na modalidade de soft law. Em outras pa-
lavras, o Direito Societario Internacional parece ser tao juridico
quanto a “regulacdo financeira internacional” — ramo ja conhe-
cido e consolidado no Ambito académico — ¢ regulatéria.’? Vale
ressaltar que mesmo o direito societdrio nacional tem mais ca-
racteristicas de soft law do que geralmente se reconhece, atu-
ando, com frequéncia, por meio de seu impacto sobre normas
sociais.?> Em todo caso, ainda que niio se considerasse o Direito
Societario Internacional como direito, isso ndo afetaria o argu-
mento sobre o seu protagonismo na conformagao de desenvolvi-
mentos recentes no campo da governanga corporativa.

Quanto a possibilidade de considerar o Direito Societério
Internacional como direito societario, a resposta parece ser in-
dubitavelmente positiva. O conteudo do Direito Societario Inter-
nacional — padrdes relativos a independéncia de membros de

20 PIERCE, Hester M. Scarlet Letters: Remarks before the American Enterprise Insti-
tute. US Securities and Exchange Commission, 18 jun. 2021. Disponivel em:
https://www.sec.gov/news/speech/speech-peirce-061819. Acesso em: 16 dez. 2021.
21 BROOME, André; SEABROOKE, Leonard. Seeing Like an International Organi-
sation. New Political Economy, v. 17, n. 1, p. 1-16, 2012, p. 13.

22 BRUMMER, Chris. Soft Law and the Global Financial System: Rule Making in the
21st Century. Cambridge: Cambridge University Press, 2012, p. 4 (atribui a negligén-
cia inicial da regulagdo financeira internacional a “uma compreensdo incompleta do
soft law — tanto do seu impacto sobre mercados financeiros, quanto do ecossistema
institucional tnico em que ele opera”).

23 ROCK, Edward B. Saints and Sinners: How Does Delaware Corporate Law Work?
UCLA Law Review, v. 44, 1. 4, p. 1010-1107, 1997, p. 1016 (argumenta que o direito
de Delaware influencia o comportamento dos administradores por meio de normas
sociais articuladas como “sermdes de direito empresarial,” que normalmente ndo sdo
acompanhados por san¢des com carater de hard law).
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conselhos de administragdo, direitos dos acionistas, tratamento
de transacdes entre partes relacionadas, remuneracdo dos admi-
nistradores e deveres fiduciarios — constitui a esséncia da litera-
tura e pratica no direito societdrio. Embora topicos como a con-
sideragdo de fatores ESG em decisdes de investimento ou a res-
ponsabilidade das sociedades controladoras por violacao aos di-
reitos humanos possam ser limitrofes, eles certamente impactam
a discricionariedade da decisdo empresarial e os deveres fiducia-
rios dos administradores.

Por outro lado, a abordagem mais tradicional usada para
a definicdo do direito societario analisa seu alcance nao em razao
de sua estrutura, mas sim em torno de seu objetivo precipuo, en-
tendida como a reducdo dos custos de agéncia. A adocdo dessa
defini¢do mais restritiva significaria que as iniciativas do Banco
Mundial para promover protecdo aos investidores seriam quali-
ficadas como direito societario, enquanto as regras de gover-
nanca corporativa de Basileia direcionadas a redu¢do de riscos
sistémicos nao. Dessa forma, uma defini¢do do campo do direito
societario com base em seu propdsito ndo eliminaria a relevancia
do Direito Societario Internacional, mas restringiria seu escopo.
Tal defini¢do restritiva, porém, € pouco plausivel. Conquanto
predominante na literatura de direito e economia, a compreensao
de que o direito societario apresenta um unico objetivo ou fun-
cdo nao reflete a real forma de funcionamento das institui¢des
juridicas, sendo, em ultima analise, indefensavel.** De qualquer
modo, um movimento comum no Direito Societario Internacio-
nal € a conceituacdo dos fatores ESG e das questdes de risco
sistémico como mecanismos que minimizam custos de agéncia
em um mundo de investidores diversificados e de longo prazo.?

24 PARGENDLER, Mariana. Controlling Shareholders in the Twenty-First Century:
Complicating Corporate Governance Beyond Agency Costs. Journal of Corporation
Law, v. 45, n. 4, p. 953-981, 2020, p. 969-975.

25 Para uma reinterpretagio do shareholder value em um mundo com investidores
diversificados, ver ARMOUR, John. GORDON, Jeffrey N. Systemic Harms and
Shareholder Value. Journal of Legal Analysis, v. 6, n. 1, p. 35-85, out. 2014.
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V. DOS TRANSPLANTES JURIDICOS AOS IMPLANTES
JURIDICOS

Modelos juridicos estrangeiros ha muito influenciam a
evolugao do direito societario ao redor do globo, desde a expan-
sdo e liberalizagao da constitui¢do de companhias no século XIX
até os debates recorrentes sobre estrutura dos conselhos de ad-
ministracdo e o poder dos acionistas a partir do final dos anos
70. A inovacao do Direito Societario Internacional ndo esta na
difusdo transnacional de conceitos juridicos, a qual vem mol-
dando o direito societario desde seus primordios. Sua originali-
dade estd nas novas formas de produgdo coordenada de normas
juridicas na esfera internacional. Essa nova modalidade de influ-
éncia externa ¢ marcadamente distinta da concepgao tradicional
dos transplantes juridicos que domina a literatura de direito com-
parado, de modo geral, e de governanca corporativa comparada,
em particular.?

A nogao de transplante juridico ¢ explicitamente constru-
ida com base na metafora de uma planta que ¢ transplantada para
um novo solo ou de um 6rgdo que ¢ transplantado para outro
paciente. Uma transplante juridico reflete a transferéncia de uma

26 Para as defesas e criticas classicas a respeito dos transplantes juridicos na literatura
do direito comparado, ver WATSON, Alan. Legal Transplants: An Approach to Com-
parative Law. Athens: University of Georgia Press, 1974; KAHN-FREUND, Otto.
On Uses and Misuses of Comparative Law. Modern Law Review, v. 37,n. 1, p. 1-27,
jan. 1974; LEGRAND, Pierre. The Impossibility of ‘Legal Transplants’. Maastricht
Journal of European and Comparative Law, v. 4, 1. 2, p. 111-124, 1997. Para exem-
plos de trabalhos baseados no conceito de governancga corporativa comparada, ver
MILHAUPT, Curtis J.; PISTOR, Katharina. Law And Capitalism: What Corporate
Crises Reveal About Legal Systems and Economic Development Around the World.
Chicago: University of Chicago Press, 2008, p. 209 (descreve como transplantes juri-
dicos potencialmente fornecem um produto testado no mercado aos “consumidores
juridicos locais”); GELTER, Martin, HELLERINGER, Genevi¢ve. Opportunity
Makes a Thief: Corporate Opportunities as Legal Transplant and Convergence in Cor-
porate Law. Berkeley Business Law Journal, v. 15, p. 92-153, 2018.
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ideia ou regra juridica de um pais para outro.”’” Uma indagagdo
canonica no direito comparado ¢ se, ap0s a transferéncia, o trans-
plante serd “aceito” ou “rejeitado” pelo pais receptor (ou, de
modo menos bindrio, se ird causar “irritacdo” e de que forma ela
se dard).?®

Ocorre que o Direito Societario Internacional vai além da
transferéncia de institui¢cdes juridicas consolidadas em determi-
nado pais para outro. As normas do Direito Societario Internaci-
onal sdo frequentemente novas, desacopladas e explicitamente
criadas ab initio para uso global. Concebidos em abstrato e sem
contato com contextos institucionais concretos de um ordena-
mento juridico “vivo”, os standards do Direito Societario Inter-
nacional sdo melhor caracterizados como implantes juridicos de
estruturas normativas artificiais, em vez de transplantes de nor-
mas juridicas que efetivamente regem determinado pais. Assim
como um implante de protese pode imitar um 6rgdo natural, as
normas do Direito Societario Internacional frequentemente se
inspiram em normas j& existentes em certos paises (como nos
Estados Unidos e no Reino Unido), sem se confundirem, toda-
via, com as fontes originarias.

Além disso, diversos conceitos do Direito Societario In-
ternacional — incluindo a hoje notéria agenda ESG — foram pri-
meiramente concebidos na esfera internacional antes de serem
disseminados ao redor do mundo por organizacdes internacio-
nais, instituicdes transnacionais e entidades promulgadoras de
standards internacionais. Transplantes juridicos sdo comumente
utilizados como sindnimo de empréstimo juridico, o que sugere

27 Ver LEGRAND, nota 26 supra, p. 111.

28 Ver KAHN-FREUND, nota 26 supra, p. 6 (compara um transplante juridico a um
transplante de rim); TEUBNER, Gunther. Legal Irritants: Good Faith in British Law
or How Unifying Law Ends Up in New Divergences. Modern Law Review, v. 61, n.
1, p. 11-32, 1998 (critica a ideia de transplante juridico como metéfora enganosa por
sugerir as alternativas limitadas de repulsdo e integracdo); ver também LEGRAND,
nota 26 supra, p. 114 (argumenta que o direito ndo tem a possibilidade de viajar dada
a bagagem cultural, epistemologica e historica das institui¢des juridicas).
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a adocio voluntaria pelo pais receptor.?’ Ja a incorporacdes de
padrdes do Direito Societario Internacional nem sempre resulta
da escolha espontinea dos paises, mas decorre com frequéncia
das diferentes formas de pressdo e incentivo na esfera internaci-
onal. Diferentemente dos transplantes juridicos discutidos tradi-
cionalmente pela literatura de governanca corporativa compa-
rada, os implantes do Direito Societario Internacional tém cara-
ter de soft law e sdo propositalmente criados para “viajar”. Seu
desenvolvimento estd sujeito a aportes tedricos de distintos
agentes, potencialmente mais numerosos relativamente aos in-
sumos da produgdo legislativa em um unico pais.

VI. O DIREITO SOCIETARIO INTERNACIONAL E A
AGENDA ESG

Um desenvolvimento recente crucial no direito societé-
rio tem sido o ressurgimento, sob nova roupagem, do debate a
respeito do propoésito das companhias e da considera¢ao dos in-
teresses de grupos externos na condugio dos negdcios.’ Um
ponto central na atualidade ¢ a discussdo sobre a influéncia de
fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG em inglés e
ASG em portugués) nas decisoes de investimento, culminando
na “notavel ascensio do ESG”.*! Enquanto os fatores ESG sdo

2 Ver, por exemplo, WATSON, Alan. The Birth of Legal Transplants. Georgia Jour-
nal of International and Comparative Law, v. 41, n. 3, p. 605-608, 2013, p. 607 (atri-
bui a prevaléncia dos transplantes juridicos ao fato de que “pegar emprestado ¢ muito
mais facil que pensar” e, portanto, “economiza tempo e esforgos™). E, entretanto, bem
conhecido que transplantes juridicos também podem resultar da forca bruta da con-
quista ou colonizagdo. Ver, por exemplo, BERKOWITZ, Daniel; PISTOR, Katharina;
RICHARD, Jean-Francois. Economic Development, Legality, and the Transplant Ef-
fect. European Economic Review, v. 47, n. 1, p. 165-195, fev. 2003, p. 180-181.

30 Para o debate, ver, por exemplo, ROCK, Edward. For Whom is the Corporation
Managed in 2020? The Debate Over Corporate Purpose. European Corporate Gov-
ernance Institute, Working Paper n° 515/2020. Disponivel em: https://ecgi.global/si-
tes/default/files/working_papers/documents/rockfinal.pdf. Acesso em 16 dez. 2021.
3l KELL, Georg. The Remarkable Rise Of ESG. Forbes, jul. 2018. Disponivel em:
https://www .forbes.com/sites/georgkell/2018/07/11/the-remarkable-rise-of-



m RJLB, Ano 8 (2022), n° 6

relevantes e influentes na atualidade, menos reconhecido ¢ o pa-
pel das ONU na ascensdo dessa agenda. As iniciativas das ONU
ndo so6 criaram o conceito de ESG, mas também mobilizaram
apoio decisivo para proporcionar a disseminacdo e o impacto de
tais fatores ao redor do mundo. Além disso, a ONU foi respon-
savel por difundir uma agenda mais ampla de empresas e direitos
humanos.

A nova convergéncia em torno de fatores ESG e direitos
humanos — com o apoio fundamental da ONU — levou a uma
énfase na protecdo de grupos externos as companhias que nao
foi prevista pelos debates originais acerca do impacto da globa-
lizagdo sobre a governanga corporativa. Enquanto que as primei-
ras agoes do FMI, da OCDE e do Banco Mundial na area tinham
por objetivo aprimorar a prote¢do a investidores e superar as
pressdes nacionalistas sobre o direito societario, a principal pre-
ocupacdo da ONU nessa seara sempre foi mitigar as externali-
dades causadas negativas pelas atividades empresariais quanto a
aspectos ambientais, sociais e de direitos humanos.

A atual abordagem da ONU na tematica empresarial re-
monta ao discurso paradigmatico do Secretario-Geral Kofi An-
nan no Férum Econdmico Internacional de 1999. Na ocasido,
Annan propds que a ONU e as empresas dessem inicio a um
“Pacto Global”, assim apelando as tultimas para que respeitas-
sem os direitos humanos, os direitos trabalhistas e o meio ambi-
ente.>

Annan anteviu o risco de as lacunas na regulagdo inter-
nacional possibilitarem um retrocesso nos avangos da

esg/?sh=44834bff1695. Acesso em 15 dez. 2021; ver também STRINE, Jessica;
LINDSAY, Marc; MAIN, Robert. The Age of ESG. Harvard Law School Forum on
Corporate Governance, 9 mar. 2020. Disponivel em: https://corpgov.law.har-
vard.edu/2020/03/09/the-age-of-esg/. Acesso em: 16 dez. 2021.

32 UNITED NATIONS. Secretary-General Proposes Global Compact on Human
Rights, Labour, Environment, in Address to World Economic Forum in Davos. Davos:
ONU, 1999. Disponivel em:
https://www.un.org/press/en/1999/19990201.sgsm6881.html. Acesso em: 16 dez.
2021.
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globalizacdo e no regime de comércio multilateral. De modo
previdente, alertou que, sem standards globais minimos nos mer-
cados, a economia mundial estaria “vulneravel a retrocessos
causados pelos “ismos” do mundo pdés Guerra Fria: protecio-
nismo; populismo; nacionalismo; chauvinismo; fanatismo; e ter-
rorismo.”** Em contrapartida ao apoio empresarial aos valores
das ONU, Annan ofereceu amparo politico ao livre-comércio e
aos mercados abertos.** O Pacto Global se tornou operante em
2000 como uma iniciativa voluntaria envolvendo empresas e so-
ciedade civil na promogdo de principios da ONU nas areas de
direitos humanos, direitos trabalhistas, meio ambiente e, desde
2004, também anticorrupgio.*

Em 2004, Kofi Annan escreveu para os principais execu-
tivos de 55 instituigdes financeiras proeminentes para aderirem
a uma iniciativa do setor financeiro no 4mbito do Pacto Global.>¢
A publicac¢do do relatério final, intitulado “Who Cares Wins:
Connecting Financial Markets to a Changing World”, estabele-
ceu o conceito e acronimo dos fatores de “Environmental, Social
and Governance” (ESG) e promoveu a sua difusdo.’” A escolha
de uma nova terminologia buscava evidenciar como as diferen-
tes areas sdo interconectadas.’® Ao contrario do tom de con-
fronto das antigas iniciativas de “Corporate Social Responsibi-
lity” (CSR), vistas como resultado de obrigagdes morais preju-
diciais ao desempenho financeiro dos investimentos,*® a nova

B

#d

35 RUGGIE, John Gerard. Business and Human Rights: The Evolving International
Agenda. American Journal of International Law, v. 101, n. 4, p. 819-840, out. 2007,
p. 819-820.

36 UNITED NATIONS. Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Chang-
ing World. ONU, 2004. Disponivel em: https://documentsl.worldbank.org/cura-
ted/en/280911488968799581/pdf/113237-WP-WhoCares Wins-2004.pdf. Acesso
em: 16 dez. 2021.

37 O relatorio foi supervisionado pelo Pacto Global e financiado pelo governo da Suica
(I, p.1).

BId,p. 1-2.

39 POLLMAN, Elizabeth. Corporate Social Responsibility, ESG, and Compliance. In:
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premissa do ESG era a de alinhamento de interesses: “o investi-
mento de sucesso depende de uma economia vibrante, que de-
pende de uma sociedade civil sadia, que depende em ultima ana-
lise de um planeta sustentavel.”*°

Mais precisamente, o enfoque do ESG procurou mitigar
as externalidades negativas da atividade empresarial a partir de
uma abordagem que ndo as enxerga propriamente como exter-
nalidades. Ao contrério, o relatério da ONU apela para o “claro
autointeresse” dos mercados de investimento na adogao de fato-
res ESG.*! Seriam questdes que poderiam ter impactos relevan-
tes sobre o valor de investimentos, desde que se utilize uma con-
cep¢do mais ampla de relevancia (materiality) para incorporar
perspectivas a longo prazo e aspectos intangiveis do valor da
empresa.*? Ainda que o investimento socialmente responsavel
tenha uma longa histéria (sobretudo focada no desinvestimento
de “ativos sujos”), a abordagem do ESG contribuiu para a supe-
racdo da tradicional dicotomia entre investimento socialmente
responsavel e investimento tradicional.** O projeto de gover-
nanca corporativa promovido por Kofi Annan apresentou grande
repercussdo, tanto mediante compromissos voluntérios por parte
de empresas e investidores, como por meio de pressdes politicas
para a sua crescente juridifica¢@o. A caracterizacdo de elementos
do Direito Societario Internacional como implantes juridicos
que precedem a experiéncia nacional concreta prévia explica,

SOKOL, D. Daniel; ROOIJ, Benjamin van. Cambridge Handbook of Compliance.
Cambridge: Cambridge University Press, 2021 (“Enquanto a responsabilidade social
corporativa ¢ frequentemente formulada em termos de obrigagdes sociais, enraizadas
em preocupagdes éticas e morais, 0 ESG ¢ discutido em termos de gerenciamento de
riscos para firmas e investidores, tanto individualmente quanto sistemicamente.”).

40 UNITED NATIONS, ver nota 36 supra, p. 3.

41 Jd, p. 3. Nas palavras do relatério, “[uma] melhor inclusdo dos fatores ESG (envi-
ronmental, social and corporate governance) ir4, em ultima andlise, contribuir para
mercados mais estaveis e previsiveis, o que ¢ de interesse de todos os atores do mer-
cado.”.

2Id,p. 2.

4 TOWNSEND, Blaine. From SRI to ESG: The Origins of Socially Responsible and
Sustainable Investing. Journal of Impact and ESG Investing, v. 1, n. 1, p. 1-25, 2020.
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em parte, os desafios hoje enfrentados por paises e companhias
para concretizar, definir e efetivar os padrdoes ESG.

VIIL CONCLUSAO:’ UMA AGENDA DE PESQUISA PARA O
DIREITO SOCIETARIO INTERNACIONAL

No direito societario comparado, a literatura vinha assu-
mindo que a eventual convergéncia entre sistemas juridicos in-
ternos resultaria da escolha livre e unilateral de cada Estado na-
cional, visando melhor posicionar suas companhias nacionais no
mercado global de capitais, produtos e servigos. Partia-se da no-
c¢do tradicional de que os modelos de direito societario iriam “vi-
ajar” e os “melhores” iriam prevalecer. Contudo, essa visdo ofe-
rece, no maximo, um entendimento parcial da evolug¢ao do di-
reito societario desde a virada para o século XX. Alguns mode-
los se disseminaram mais rapido devido aos incentivos de orga-
nizagdes internacionais voltados a sua promogao.

O direito societario atual ndo resulta apenas da mao invi-
sivel do mercado, mas também da mao visivel das organizagdes
e standard setters internacionais. O Direito Societéario Internaci-
onal ndo ¢ monolitico, mas fragmentado, diverso, dindmico e al-
tamente conectado. Apesar de altamente relevante, o Direito So-
cietario Internacional tem sido indevidamente ignorado.

Apesar de as primeiras abordagens do fendmeno terem
sido focadas no modelo do shareholder value proposto pelos
tedricos da convergéncia, inciativas mais recentes tém assumido
uma maior variedade de objetivos, como a redugdo do risco sis-
témico, o controle das mudancas climaticas e a promogao de di-
reitos humanos. O Direito Societdrio Internacional foi além da
mera imposi¢cdo de um modelo anglo-saxdnico de governanca
corporativa, contribuindo também para a promog¢do de inova-
¢oes juridicas, algumas delas inclusive inicialmente reprovadas
pelos Estados Unidos.

Ainda assim, nem todas as dimensdes do direito
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societario sdo igualmente propensas a serem contempladas por
esfor¢os de coordenacdo internacional. O Direito Societario In-
ternacional tem como foco as vertentes do direito societario que
possam produzir externalidades negativas entre paises — sejam
na forma de dano a investidores estrangeiros, instabilidade fi-
nanceira global, mudancgas climaticas ou violacdes de direitos
humanos. Dessa forma, ¢ menos provavel que o Direito Societa-
rio Internacional aborde potenciais componentes do direito so-
cietario cujos efeitos incidam primordialmente sobre a eficiéncia
interna, a igualdade entre as partes internas ou a competitivi-
dade, como, por exemplo, a promocao de grupos empresariais
ou de representacdo dos empregados no conselho de administra-
¢ao.

No Brasil, o Direito Societario Internacional vem influ-
enciando a produgdo legislativa doméstica em matéria de direito
societario, como foi o caso, entre nos, da malfadada Lei
14.195/2021 — lamentavelmente, na melhor das hipoteses uma
“lei para inglés ver”. Ndo obstante essa infeliz experiéncia re-
cente, ha um potencial promissor no Direito Societario Interna-
cional para a mitigagao de algumas das mais flagrantes fontes de
externalidades que distorcem a concorréncia e as estratégias na-
cionais de regulagdo, tais como o obscurecimento da identidade
dos socios e a responsabilidade limitada de sociedades controla-
doras pela degradacdo do meio ambiente e por abusos de direitos
humanos.

No entanto, qual exatamente ¢ o modelo ideal de Direito
Societario Internacional? Qual forma deve tomar e o que deve
abranger? Quais estratégias de implementacdo sdo as mais efe-
tivas? O Direito Societario Internacional tal como existe hoje ¢
orientado pelos interesses de empreendedores politicos, de ato-
res economicos ou de paises? Favorece o Norte ou o Sul Global?
Paises grandes ou pequenos? Importadores ou exportadores?
Quais sdo as implicagdes para a criacdo e distribuicdo de rique-
zas? Por que e quando os paises recorrem a convergéncias reais
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ou falsas? Essas s@o apenas algumas dentre as varias questoes
pertinentes para investigagoes futuras do impacto concreto do
Direito Societério Internacional no Brasil e no mundo.

Seja como for, ¢ imperativo ir além de uma anélise ex-
clusivamente comparativa dos transplantes juridicos a fim de
também examinar os novos implantes juridicos do Direito So-
cietario Internacional. O objetivo aqui ndo ¢ evidentemente es-
gotar o estudo do Direito Societario Internacional, mas intro-
duzi-lo. Apesar do campo de estudo ser multifacetado e desafiar
simplificagdes, alguns aspectos estio claros.



