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    PREFÁCIO


    

      “O que é a companhia aberta segundo o Direito brasileiro?”

    


    Essa pergunta, com que Fabiana Almeida abre o seu trabalho, não deixa entrever a sua complexidade, que se revela no desenvolver de sua obra. Numa primeira aproximação, a resposta parece simples, pois bem definida no art. 4º da Lei 6.404/1976 e no art. 22 da Lei 6.385/1976:


    

      “Art. 4

      o

       Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliários de sua emissão estejam ou não admitidos à negociação no mercado de valores mobiliários.”

    


    

      “Art. 22. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliários estejam admitidos à negociação na bolsa ou no mercado de balcão.”

    


    O livro, porém, revela que a evolução regulatória do tema, na realidade brasileira, tornou-se bastante mais complexa, com consequências relevantes, sob a perspectiva do direito vigente e de lege ferenda.


    Essas complexidades derivam de pontos assim sintetizados por Fabiana: “Contudo, daí surgem novas perguntas, de modo que a complexidade da pergunta original começa a se revelar: que conjunto de regras é esse aplicável às companhias abertas e por que essas regras incidem a partir da admissão de valores mobiliários de sua emissão à negociação nesse mercado? O que exatamente constitui a admissão à negociação dos valores mobiliários de emissão da companhia? A admissão à negociação, ou a efetiva negociação, de toda e qualquer espécie de valores mobiliários sujeita as companhias emissoras ao mesmo conjunto de regras? E ainda, ficam as companhias abertas sujeitas ao mesmo conjunto de regras independentemente de características como o seu porte, ou da forma e intensidade com que acessam esse mercado? É possível às companhias acessar o mercado de valores mobiliários sem atrair a incidência dessa disciplina?”.


    Para enfrentar essas relevantes questões, essenciais para a busca de uma regulação jurídica adequada do tema, o livro adota uma abordagem ampla e compreensiva, atenta à evolução histórica do regime jurídico brasileiro, às experiências do direito comparado e, sobretudo, às questões enfrentadas contemporaneamente pelo mercado.


    Ao examinar a evolução histórica, Fabiana não apresenta uma mera descrição de fatos, em ordem cronológica, mas oferece ao leitor uma análise crítica, atenta à forte ligação entre o direito vigente e a realidade econômica dominante em cada época. Bem por isso, o estudo histórico de Fabiana vai muito além da questão central do trabalho, sendo interessante para todo aquele que pretenda estudar a evolução da sociedade anônima no direito brasileiro.


    Em um país com predomínio da atividade rural, com mercado de capitais e financeiro incipientes, a companhia aberta, que representa o modelo típico de sociedade anônima, como instituto criado para viabilizar a captação de investimento junto ao público, ficou em segundo plano no período anterior à Lei 6.404/1976. A companhia fechada, embora não atenda à finalidade típica da sociedade anônima, foi o centro da preocupação do Decreto-lei 2.627/1940.


    O livro, ao dividir a análise histórica em dois períodos – antes e depois da reforma da lei societária de 1976 -, foi feliz ao capturar momentos distintos da realidade brasileira, realçando o papel histórico da companhia fechada e, por outro lado, revelando a preocupação do legislador de construir uma regulação jurídica adequada à companhia aberta, que pudesse contribuir para o seu desenvolvimento, como importante ferramenta para o fomento do investimento produtivo no país.


    Ao analisar o regime jurídico da companhia aberta após 1976, o livro evidencia as razões pelas quais a dicotomia original entre companhia fechada e companhia aberta, que parecia simples à primeira vista, gradualmente observou cada vez mais complexidades. O critério legal, baseado na “admissão” de que os valores mobiliários sejam negociados em bolsa ou no mercado de balcão, parece cada vez mais insuficiente, quando se trata de examinar a evolução das normas regulatórias, sobretudo, as emitidas pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), com o objetivo de responder a exigências derivadas do desenvolvimento do mercado.


    Neste ponto, Fabiana estabelece novamente uma feliz divisão da análise entre o que denomina de fronteiras internas e fronteiras externas da disciplina.


    Quanto às fronteiras internas, o livro demonstra que o critério legal, por ser puramente formal, baseado em um registro, ignora elementos relevantes, que acabam por influenciar o regime jurídico aplicável à companhia. Trata-se das “espécies de valores mobiliários admitidos à negociação” e das “diferenças de porte” entre as companhias.


    Esses dois elementos não determinam diferenças regulatórias, quando se cuida de examinar exclusivamente o texto da Lei 6.404/1976 e da Lei 6.385/1976. Por outro lado, como analisa o livro, após a reforma da lei societária de 1976, a CVM foi autorizada a classificar as companhias abertas em categorias, “segundo as espécies e classes dos valores mobiliários por ela emitidos negociados no mercado”, bem como a especificar “as normas sobre companhias abertas aplicáveis a cada categoria” (art. 4º, §3º, Lei 6.404/1976).


    De forma tardia, apenas em 2009, a CVM se desincumbiu dessa missão, criando distintas categorias de registro de companhias abertas (Instrução CVM n. 480/2009), em função das espécies de valores mobiliários. Essa criação de categorias de registro, ao estabelecer regimes jurídicos distintos, como observado por Fabiana, traz consigo uma série de problemas, dada a ausência na lei dessa mesma divisão regulatória. Há na lei normas cogentes, aplicáveis a todas as companhias abertas, independentemente das categorias criadas pelas normas da CVM. E a incidência dessas normas legais não é indene de dificuldade, ou de dúvidas, quando se trata das diferentes categorias de companhias abertas criadas pela regulação infralegal.


    Numa outra vertente, a despeito da ausência na redação original da lei acionária de qualquer previsão quanto ao elemento “porte da companhia”, Fabiana também identificou a tendência de adotar-se esse critério para estabelecer diferenças de tratamento jurídico.


    O movimento se deu, sobretudo, a partir de normas da CVM, dentre as quais a Instrução CVM n. 245/1996, a Instrução CVM n. 400/2003, a Instrução CVM n. 482/2010 e a Instrução CVM n. 480/2009. Posteriormente, com a edição da Lei Complementar 182/2021 e da Lei n. 14.195/2021, o critério passou a encontrar também amparo legal. A ideia subjacente é incentivar o acesso ao mercado de capitais por companhias de menor porte, mediante a criação de um regime regulatório mais simplificado, com menor número de exigências.


    O livro analisa esse movimento de ampliação das fronteiras internas das companhias abertas, concluindo, após rica análise, que “essas flexibilizações vêm sendo introduzidas pontualmente, e não a partir de uma revisão estrutural da disciplina, dando margem a tratamento assimétrico e assistemático”. Essa constatação revela, ao leitor, a importância de uma visão abrangente e unitária do tema, condição necessária para buscar, de lege ferenda, o aprimoramento da regulação jurídica.


    Fabiana parte, então, para a análise do que denomina de fronteiras externas. Trata-se das hipóteses de dispensa dos registros de emissor e de oferta pública de distribuição de valores mobiliários, de que tratam os artigos 21 e 19 da Lei n. 6.385/1976 e normas editadas pela CVM.


    Segundo o livro, a CVM passou a aplicar essa dispensa de maneira mais frequente em tempos recentes, como no caso das ofertas públicas distribuídas com esforços restritos e das ofertas públicas de crowdfunding de investimento. Desse modo, em regimes excepcionais, passou a ser admitido o acesso ao mercado por companhias não previamente registradas como emissoras de valores mobiliários.


    Quanto a essas companhias, é inevitável a questão: devem sujeitar-se ao regime das companhias abertas, ainda que possam negociar valores mobiliários no mercado sem prévio registro? Segundo Fabiana, a previsão de companhias que podem acessar o mercado de capitais independentemente de registro afronta a lógica original do tratamento dicotômico de companhias abertas e fechadas previsto na lei, tornando ainda mais complexa essa taxonomia.


    Essa nova complexidade apresenta problemas relevantes, assim resumidos pela autora: “Portanto, fica a indagação: como conciliar a norma que enquadra como abertas todas as companhias cujos valores mobiliários estejam admitidos à negociação no mercado de valores mobiliários, com a consequente atração de sua disciplina legal, com a norma que admite a distribuição pública, e por vezes até mesmo a posterior negociação, de valores mobiliários sob dispensa de registro? Como resultado, ficam as companhias que acessam o mercado sob dispensa de registro excetuadas da disciplina legal (especialmente societária) de companhia aberta, ou tem a dispensa alcance limitado ao regime regulamentar (essencialmente informacional)? Trata-se, em nossa visão, de antinomia aparente, solúvel a partir da cuidadosa interpretação das normas pertinentes, de lege lata. Não obstante, a insegurança que esse quadro gera – ilustrada pela existência de divergência doutrinária sobre o tema, como veremos a seguir – faz com que a questão mereça maior reflexão, de lege ferenda.”


    Por todos esses fatores, o livro de Fabiana é essencial para compreender a disciplina jurídica da companhia aberta na realidade brasileira contemporânea. A obra não deixa dúvida de que o modelo de companhia aberta atual é completamente distinto daquele que vigorava ao tempo da edição da Lei 6.404/1976.


    Nas palavras da autora, “O estudo aponta o deslocamento de um modelo pautado na dicotomia entre companhias abertas e fechadas, para um sistema de companhias abertas de diferentes categorias, que ficam sujeitas a exigências distintas”. 


    A constatação dessa realidade, de um modelo dinâmico, que evolui em função das exigências do mercado, torna bastante mais fluida a divisão entre companhia fechada e aberta no direito brasileiro.


    A compreensão dessa nova taxonomia é fundamental, pois condição necessária para a busca de um modelo que, ainda que dotado de maior fluidez, seja estruturalmente coerente e logicamente voltado à finalidade de viabilizar que a companhia aberta atue como importante instrumento para fomentar o investimento produtivo, por meio da captação da poupança popular.


    A leitura do livro de Fabiana Almeida é, assim, obrigatória para os estudiosos do tema. Ao iluminá-lo em toda a sua complexidade, contribui para apontar diretrizes para a mais que desejada evolução regulatória da matéria.


    

      Eduardo Secchi Munhoz
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      INTRODUÇÃO 

    


    

      Companhia: aberta? 

    


    O que é a companhia aberta segundo o Direito brasileiro?


    Como resposta imediata, dir-se-ia provavelmente que a companhia aberta é aquela cujos valores mobiliários estão admitidos à negociação em bolsa ou mercado de balcão. Afinal, é essa a definição consagrada há décadas em nossa legislação.


    Porém, essa resposta não parece suficiente a fazer cessar a curiosidade.


    Ao insistir-se na pergunta, nota-se então que essa definição legal estabelece uma dicotomia entre companhias abertas e fechadas e funciona como ponto terminal de regras1, atraindo a incidência de disciplina jurídica própria.


    Contudo, daí surgem novas perguntas, de modo que a complexidade da pergunta original começa a se revelar: que conjunto de regras é esse aplicável às companhias abertas e por que essas regras incidem a partir da admissão de valores mobiliários de sua emissão à negociação nesse mercado? O que exatamente constitui a admissão à negociação dos valores mobiliários de emissão da companhia? A admissão à negociação, ou a efetiva negociação, de toda e qualquer espécie de valores mobiliários sujeita as companhias emissoras ao mesmo conjunto de regras? E ainda, ficam as companhias abertas sujeitas ao mesmo conjunto de regras independentemente de características como o seu porte, ou da forma e intensidade com que acessam esse mercado? É possível às companhias acessar o mercado de valores mobiliários sem atrair a incidência dessa disciplina?


    Por sua vez, essas novas perguntas dão pistas de como o tratamento originalmente conferido às companhias abertas pelo Direito brasileiro foi posto em questão pela realidade subjacente. Apontam, ainda, para a complexidade que o tema foi adquirindo na medida em que, para fazer face à realidade, o universo de normas aplicáveis às companhias abertas foi continuamente alterado e ampliado.


    Referimo-nos, em primeiro lugar, às divisões erigidas dentro dessa disciplina, a partir da adoção de medidas voltadas a tratar diferentemente as diferentes companhias abertas. Destaca-se, nesse sentido, a instituição de categorias de registro de companhia aberta, cada qual sujeita a subconjuntos específicos de regras.


    Em segundo lugar, referimo-nos às medidas adotadas para ampliar o acesso ao mercado de valores mobiliários a outros emissores que se organizem sob a forma de sociedade anônima mas não possuam registro de companhia aberta, gerando um movimento quase que de erosão dos limites externos daquela disciplina. Em especial, ressalta-se a permissão para a realização de ofertas públicas de valores mobiliários sob dispensa de registro.


    Não surpreende, portanto, que o quadro atual cause perplexidade e provoque novas indagações quanto a essas divisões e esses limites. Afinal, deles decorre uma nova e complexa taxonomia.


    Posto que essas inovações foram introduzidas sob a égide de uma disciplina pautada e estruturada em torno da dicotomia entre companhias abertas e fechadas – tanto assim que a definição legal de companhia aberta permanece essencialmente inalterada, do ponto de vista formal –, não é desprezível o esforço de interpretação que por vezes se faz necessário à adequada compreensão e aplicação das normas sobre a matéria.


    Soma-se a isso o fato de que a conjugação das novas normas amplia a gama de possibilidades de acesso ao mercado de capitais2 pelas companhias no país, revelando uma concorrência entre arranjos jurídicos não necessariamente simétricos.


    Esses impulsos sinalizam efervescência em torno das fronteiras da disciplina jurídica da companhia aberta, produto dessas divisões e desses limites. O termo fronteira será aqui empregado figurativamente, no intuito de situar esses movimentos, destacando os diferentes espaços construídos pelo Direito, dentro ou no entorno desse campo, e assim propondo reflexão sobre o tema a partir da articulação de diferentes linhas divisórias.


    Os comentários e questionamentos aqui brevemente derivados da pergunta que abre este Capítulo introduzem as principais questões que este trabalho pretende abordar ao examinar o objeto e a estrutura da disciplina jurídica da companhia aberta.


    

      

        Delimitação do tema

      


      A pergunta inicialmente formulada – “ O que é a companhia aberta segundo o Direito brasileiro?” – carrega consigo um importante pressuposto, que delimita os objetivos deste estudo.


      A companhia aberta é elemento da realidade social que poderia ser estudado sob diferentes dimensões, sendo o Direito apenas uma dessas múltiplas facetas. O pressuposto da referida pergunta é exatamente que a companhia aberta existe no Direito brasileiro, como uma construção jurídica por assim dizer, produto do conjunto de normas sobre o tema.


    


    É nesse sentido que este trabalho se concentra na disciplina jurídica da companhia aberta3. Trata-se, essencialmente, de uma tentativa de retratar a companhia aberta em sua dimensão jurídica, que parte da inevitável indagação quanto aos propósitos segundo os quais o Direito se ocupa desse objeto, para então estudar como se desenha sua disciplina normativa4.


    Notadamente, concentra-se este estudo no regime societário e de tutela do mercado de valores mobiliários inaugurado com o marco legal de 1976. Frutos de um mesmo esforço histórico-político, as Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976 consagraram a já mencionada dicotomia entre companhias abertas e fechadas e lançaram as bases de sua disciplina normativa5.


    É importante ressaltar que o retrato a que se dedica este trabalho será traçado com o olhar voltado sobretudo aos contornos da disciplina jurídica da companhia aberta, sem a pretensão de descrever e analisar em detalhes cada uma das normas que a integram. O estudo mira especialmente certos denominadores comuns dessas normas e o modo como elas se estruturam e se relacionam, donde surgem questões que não se esgotam na análise individualizada e sequencial dessas normas – na verdade, a antecedem.


    Nesse desígnio, serão estudadas mais detidamente as normas que escoram as chamadas fronteiras da disciplina jurídica da companhia aberta, exercício esse de particular importância, visto que a taxonomia que dele resulta acusa, a nosso ver, tratamento por vezes assimétrico, ou mesmo assistemático, pelo Direito brasileiro. Desse quadro exsurgem interessantes questões relacionadas à validade de algumas dessas normas e à correspondência com os fins que as inspiram6, assim como à unidade e coerência interna dessa disciplina7.


    Com isso, pretende-se fomentar a análise de questões próprias à disciplina jurídica da companhia aberta, que, apesar de sua relevância prática, permanecem pouco exploradas pela doutrina sob a ótica aqui proposta e merecem ser debatidas e esclarecidas, a bem da adequada compreensão e da reflexão sobre o tema.


    Essa abordagem é pautada primordialmente pela preocupação com a promoção de segurança jurídica em torno das normas que regem as companhias abertas, de lege lata. Bem se sabe que o enquadramento como companhia aberta atrai a incidência de um conjunto específico e mais oneroso de normas; porém, como ilustram as indagações aventadas acima, essa classificação comporta nuances que não se esgotam na simples referência ao critério de distinção binário da definição legal. Espera-se, portanto, contribuir para a elucidação desse quadro, explorando as aparentes zonas cinzentas quanto à sua delimitação.


    Ao mesmo tempo, espera-se contribuir para a promoção de reflexão sobre os contornos da disciplina jurídica da companhia aberta, inclusive quanto aos novos caminhos que a ela se apresentam, de lege ferenda.


    

      

        Plano de trabalho e metodologia

      


      Este estudo é dividido em duas partes, compostas por um total de cinco capítulos, além desta Introdução e da Conclusão.


      A Parte I será dedicada à identificação do objeto e à análise preliminar da estrutura da disciplina jurídica da companhia aberta, no intuito de proporcionar uma visão panorâmica do tema.


    


    No Capítulo 1 analisar-se-á de maneira introdutória as origens históricas da disciplina jurídica da companhia aberta. Em seguida, dar-se-á início ao estudo da disciplina da companhia aberta pelo Direito brasileiro, com o exame de seus antecedentes normativos, com vistas a contribuir à compreensão das raízes e da relevância da reforma promovida em 1976.


    No Capítulo 2 dar-se-á continuidade ao estudo da disciplina da companhia aberta pelo Direito brasileiro tal como consagrada a partir do marco legal de 1976, investigando o contexto e os objetivos dessa reforma. Essa análise será concentrada no plano das Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976 e obedecerá a ordem cronológica, no intuito de explorar como foi originalmente delineado o objeto e estruturada a disciplina, bem como o impacto para esses fins das principais reformas e alterações posteriormente introduzidas.


    A Parte II será dedicada à análise mais detida das fronteiras da disciplina jurídica da companhia aberta, com foco nas normas legais e regulamentares que as escoram, tomando por base o estudo sobre o objeto e a estrutura da disciplina da Parte I.


    No Capítulo 1 examinar-se-á a relação entre as normas sobre o registro de emissor e o registro de oferta pública de distribuição de valores mobiliários e as referidas fronteiras, com foco nos elementos centrais à atração dessa disciplina.


    No Capítulo 2 serão exploradas certas divisões internas da disciplina jurídica da companhia aberta, com foco nas principais iniciativas no tocante à regulação das companhias abertas conforme a espécie de valores mobiliários de sua emissão admitidos à negociação e conforme o seu porte.


    No Capítulo 3 serão analisados os limites externos da disciplina jurídica da companhia aberta, com destaque para as principais iniciativas no tocante à dispensa dos registros antes mencionados.


    Finalmente, na Conclusão, as conclusões parciais dos capítulos anteriores serão consolidadas e articuladas.


    A disciplina jurídica da companhia aberta será aqui considerada não apenas sob o prisma formal, mas como produto de situações histórico-políticas. A perspectiva histórica será priorizada nas abordagens de pesquisa e interpretação, buscando-se um estudo não estático, e sim iluminado pela evolução dessa disciplina e da realidade subjacente8. Para tanto, as normas pertinentes serão encaradas sob dupla visão, retrospectiva e prospectiva9.


    O principal substrato para esse estudo será a produção normativa em torno do tema, isto é, as normas em vigor e aquelas já revogadas atinentes às companhias abertas no Brasil10. Contudo, como bem assinalou Bobbio, “[o] legislador é um personagem imaginário que esconde uma realidade mais complicada”11. Para descortinar essa realidade, recorrer-se-á a fontes secundárias como exposições de motivos, relatórios de audiência pública e outras pertinentes ao processo de produção normativa, como registros históricos das motivações para edição, alteração ou revogação de diferentes normas e do sentido que se lhes pretendeu conferir. Também as abordagens do tema em sede doutrinária e jurisprudencial – em especial, na jurisprudência administrativa da CVM – serão levadas em consideração enquanto fotografias de convicções e expectativas contemporâneas, assim como dados estatísticos e outras informações disponíveis, relacionadas à realidade das companhias abertas e do mercado de valores mobiliários brasileiro12.


    -


    1   Adota-se aqui a expressão empregada por Celso Antônio Bandeira de Mello ao tratar do conceito de “serviço público”, no sentido de que “toda e qualquer noção jurídica (...) só tem préstimo e utilidade se corresponder a um dado sistema de princípios e regras; isto é, a um regime, uma disciplina peculiar.(...) Eis, pois, que um conceito jurídico é necessariamente um ponto terminal de regras, um termo relacionador de princípios e normas.” (cf. BANDEIRA DE MELLO, Celso Antônio. Prestação de serviços públicos e administração indireta. São Paulo: Revista dos Tribunais, 1973. p. 18) Ainda sobre os conceitos jurídicos indeterminados, destacando a definição supracitada: GRAU, Eros Roberto. Os conceitos jurídicos e a doutrina real do Direito. In: Revista da Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, vol. 77, 1982. p. 233.


    2   Como comenta Trindade, “[o] sentido e o limite das expressões mercado financeiro, mercado de capitais e mercado de valores mobiliários está longe de ser unívoco”, sendo que a distinção entre os dois últimos termos “é menos clara na prática” (cf. TRINDADE, Marcelo. Processo sancionador na CVM: limites e possibilidades. In: Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 481). Isso posto, serão empregados ambos os termos neste trabalho em referência ao mercado em que são publicamente transacionados os títulos corporativos (ou seja, emitidos pelas companhias), o último deles designando mais especificamente o perímetro traçado pela Lei n. 6.385/1976.


    3   O termo “disciplina jurídica” é aqui empregado para designar um sistema ou corpo de normas jurídicas destinado a disciplinar, de maneira específica, um dado objeto – no caso deste estudo, a companhia aberta. Ainda que essa disciplina seja composta por normas de ordens distintas e pertencentes a diferentes diplomas, entendemos que merecem ser estudadas de maneira unitária e sistemática, em vista de seu objeto e objetivos comuns, e por motivo de ordem pragmática – isto é, para permitir a adequada compreensão e análise do tratamento conferido às companhias abertas pelo Direito brasileiro, independentemente e sem que com isso se pretenda adentrar eventual discussão quanto à autonomia dessa disciplina como ramo do Direito.


    4  Dito isso, cumpre ressalvar que a pergunta original (“O que é a companhia aberta segundo o Direito brasileiro?”) não é tecnicamente precisa, e foi aqui formulada no intuito exclusivo de elucidar o raciocínio que conduz à delimitação do objeto e dos objetivos deste estudo. Como bem apontou Alf Ross, perguntas desse tipo (“O que é...?”) podem ser adequadas para uma descrição detalhada de um objeto ao qual se refere uma palavra cujo significado está acima de qualquer dúvida (“O que é a água?”), mas não o são quando o que se pretende é precisamente estabelecer o sentido de uma expressão (“O que é o Estado?”). (cf. ROSS, Alf. Sobre los conceptos de “estado” y “órganos del estado” en derecho constitucional. In: El concepto de validez y otros ensayos. Buenos Aires: Centro Editor de America Latina, 1969. p. 85) Não há dúvida de que o objeto deste estudo pertence ao segundo grupo. Nesse ponto, é pertinente a observação de Eros Grau no sentido de que os conceitos jurídicos são usados não para definir essências, e sim para permitir a aplicação de normas jurídicas. (cf. GRAU, Eros Roberto. Os conceitos jurídicos e a doutrina real do Direito. In: Revista da Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, vol. 77, 1982. p. 233)


    5  Não obstante, para compreender as raízes e a relevância da reforma de 1976, os antecedentes normativos da disciplina da companhia aberta serão estudados no Capítulo 1 da Parte I. Ressalva-se que este estudo promove análise parcial da Lei n. 6.404/1976, concentrando-se nas regras dedicadas exclusivamente às companhias abertas, às quais, não obstante, aplica-se também seu regime comum. Também da Lei n. 6.385/1976 este estudo promove análise parcial, concentrando-se nos dispositivos aplicáveis às companhias abertas, sem se aprofundar nas regras que regem os demais participantes e estruturas do mercado de valores mobiliários. Ademais, este estudo se dedica mais às regras que regem o acesso e a permanência das companhias no mercado de valores mobiliários do que àquelas que regem a eventual saída desse mercado. Não integram o escopo de análise normas de natureza fiscal ou outras que incidam em função da configuração como companhia aberta, exceção feita àquelas referidas no Capítulo 1 da Parte I.


    6  O termo “validade” é aqui empregado em referência à existência da norma enquanto tal, o que envolve uma investigação tipicamente jurídica quanto à competência de quem a emanou, se não foi revogada e se não é incompatível com outras regras (isto é, se não houve revogação implícita). (cf. BOBBIO, Norberto. Teoria da Norma Jurídica. 3a ed. Bauru: Edipro, 2005. p. 46-47; REALE, Miguel. Lições preliminares de Direito. 27a ed. São Paulo: Saraiva, 2006. p. 105 et seq.) Já a análise da correspondência entre determinada norma e os fins que a inspiram poderia, no limite, levar a uma investigação tipicamente filosófica (cf. BOBBIO, Norberto. Teoria da Norma Jurídica. 3a ed. Bauru: Edipro, 2005. p. 51-52), incompatível com a metodologia deste trabalho e com suas limitações de escopo. Portanto, a análise abrangerá tão somente a perquirição das finalidades que inspiram as normas que disciplinam as companhias abertas, preliminar e complementarmente à análise formal dessas normas, evitando discussões de natureza deontológica e restringindo-se à indagação quanto à aptidão de normas específicas à consecução de tais fins.


    7  Cf. BOBBIO, Norberto. Teoria do Ordenamento Jurídico. 10a ed. Brasília: Universidade de Brasília, 1999. p. 34 et seq.


    8   Pontua-se aqui a importância de se enxergar a disciplina jurídica da companhia aberta, como produto histórico-jurídico, sob ótica mais ampla, que permita a compreensão de sua dimensão sociológica. Dentro de suas limitações de escopo e de metodologia, o presente estudo será desenvolvido de maneira atenta às transformações vividas nesse período de transição de sociedade moderna para contemporânea, buscando compreender e situar as marcas da contemporaneidade que esse exercício revela.


    9  A expressão é empregada por Reale ao comentar o problema da hermenêutica jurídica. É dessa visão, segundo o autor, que deve resultar o significado concreto da norma. (cf. REALE, Miguel. Lições preliminares de Direito. 27a ed. São Paulo: Saraiva, 2006. p. 293-294)


    10  Ainda dentro dessa perspectiva, o Direito estrangeiro será tido em conta pontualmente como subsídio de análise na medida em que isso se justificar por sua contribuição para a compreensão das origens e a reflexão sobre os contornos e caminhos da disciplina brasileira.


    11  Cf. BOBBIO, Norberto. Teoria do Ordenamento Jurídico. 10a ed. Brasília: Universidade de Brasília, 1999. p. 37.


    12  Nesse ponto, apesar de abalizadas as fontes, faz-se necessária a ressalva quanto à dificuldade de verificação da metodologia empregada e dos critérios adotados no cômputo de dados sobre as companhias abertas e o mercado de valores mobiliários.
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      CAPÍTULO 1 

    


    

      A COMPANHIA ABERTA NO DIREITO BRASILEIRO (I): 
ANTES DA REFORMA DE 1976

    


    Este Capítulo é dedicado ao estudo dos antecedentes normativos da atual disciplina jurídica da companhia aberta brasileira. Pretende-se investigar o caminho que conduziu à reforma de 1976, no intuito de avaliar em que medida as normas anteriores e as atuais se assemelham ou se distinguem, bem como a influência daquelas nestas, e assim permitir sua mais adequada compreensão13. Essa análise será precedida por breves notas a respeito das origens históricas da disciplina jurídica das companhias abertas, sob perspectiva mais ampla, com o fim de situar o estudo da disciplina da companhia aberta pelo Direito brasileiro. Em seguida, para contextualizar a análise do objeto e da estrutura das normas pertinentes que antecederam as Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976, serão compilados alguns dados ilustrativos da realidade subjacente das companhias e do mercado de capitais brasileiros da época.


    

      

        1.1 Notas preliminares

      


      

        1.1.1 Origens históricas

      


      A sociedade anônima moderna é tipo societário cujas origens remontam às companhias coloniais dos séculos XVII e XVIII. Tais companhias, constituídas por concessão governamental para projetos de grande escala, como a exploração comercial de novas rotas marítimas, permitiram a associação de recursos de comerciantes e investidores individuais a recursos do Estado para fazer frente aos desafios da era dos grandes descobrimentos14.


    


    Para o sucesso do instituto e sua capacidade de mobilização de capitais foram determinantes especialmente (i) a consagração das participações em ações livremente transferíveis, e (ii) a limitação da responsabilidade dos acionistas. A história de sua difusão se entrelaça com aquela do desenvolvimento dos mercados de valores mobiliários, marcada pela criação de bolsas especializadas onde as ações passaram a ser negociadas15.


    No período da Revolução Industrial, que igualmente demandou a mobilização de vultosos recursos para fazer frente às inovações tecnológicas, houve maior consolidação da sociedade anônima como forma de organização da atividade empresária16. Com isso ganhou intensidade a reivindicação de empresários quanto ao livre uso da forma de sociedade anônima – que, nos mais diversos países e por longo período, foi tratada como privilégio e dependeu de autorização especial.


    Esse movimento culminou com a liberação da constituição de sociedades anônimas17, o que permitiu sua mais frequente utilização e posterior consolidação como principal veículo da grande empresa privada, determinante para o desenvolvimento das economias de mercado modernas.


    Não se pretende aqui empreender um completo retrospecto das origens e evolução do instituto, e sim, tão somente, ressaltar o fato de que se trata de uma forma de organização empresarial dedicada, em sua origem, à concentração de grande número de investidores e à mobilização de grandes volumes de capital. E ainda, destacar as principais características que ainda hoje distinguem as sociedades anônimas, a despeito das particularidades da legislação de cada país. Como diziam Lamy e Bulhões, as características da sociedade anônima “têm origem e fundamento em sua função no mercado de capitais”18.


    

      

        1.1.2 Companhias abertas e fechadas

      


      Com a liberação da constituição de sociedades anônimas, as vantagens que essa forma de organização apresenta em comparação com os demais tipos societários impulsionaram sua adoção mesmo por companhias com reduzido número de sócios e sem a pretensão de promover esforço de captação no mercado de capitais. São exemplos de vantagens, decorrentes das características antes mencionadas, a perenidade da companhia em relação aos sócios pessoas físicas e a maior conveniência para a profissionalização da administração19.


    


    Esse movimento ganhou popularidade na prática comercial. Com efeito, em diversos países há registro de que essas companhias (por assim dizer, “fechadas”) superaram em número as típicas companhias “abertas”20.


    Com o tempo, essa distinção passou a ser reconhecida e incorporada à legislação de diferentes países, sob a percepção de que as diferenças entre uma e outra e a popularidade dessas novas companhias justificariam que lhes fosse dedicada disciplina específica21.


    O Reino Unido foi precursor ao disciplinar as chamadas private companies, em oposição às public companies, no Companies (Consolidation) Act de 190822. Estabeleceu-se à época para as private companies regime de publicidade menos oneroso, que se pretendia excepcional23. Portanto, limitou-se o enquadramento como private companies às sociedades (i) formadas por até cinquenta membros, nas quais (ii) a transferência de ações fosse restrita e (iii) fosse vedada a oferta pública de debêntures e ações24. A distinção entre private e public companies existe ainda hoje, com contornos distintos, sob o Companies Act de 200625.


    Também nos Estados Unidos, os diplomas societários foram paulatinamente reformados para dedicar às companhias “fechadas” (close corporations ou privately held corporations) disciplina específica26. Comenta-se que a lei societária do Estado de Delaware de 1967 inovou ao disciplinar destacadamente a companhia fechada, de maneira mais completa que Estados predecessores27. Ainda hoje, a General Corporation Law de Delaware, cuja popularidade é notória, dedica tratamento específico às companhias que elejam o status de close corporation28.


    De modo geral, as companhias “fechadas” são geralmente identificadas a partir de duas características principais: (i) o impedimento à distribuição e à negociação pública de ações – e, por vezes, de outros valores mobiliários – de sua emissão; e (ii) número reduzido de sócios29. Diz-se, por isso, que “a companhia fechada representa o oposto da sociedade anônima original”30.


    A distinção entre companhias “abertas” e “fechadas” ainda hoje suscita debate sobre como melhor disciplinar as diferentes realidades respectivas dentro do mesmo tipo societário31. Tanto assim que, para Comparato, a “superação da antiga regulação uniforme, com o estabelecimento de regimes diferentes para as companhias, conforme haja ou não o ingresso no mercado de capitais”, foi uma das mais marcantes tendências do moderno direito das sociedades anônimas32.


    Como observa Yazbek, as razões para dedicar à companhia aberta disciplina própria “não se esgotam em uma dimensão, por assim dizer, de política econômica”, estando ainda diretamente relacionadas “à sua estrutura complexa, à ampla gama de interesses que convergem sobre a macroempresa”33. A necessidade de maior intervenção na organização das companhias abertas por meio de exigências de natureza societária e a variação da intensidade dessa intervenção é tema interessante e intricado, que merece reflexão.


    O regime jurídico das companhias “abertas” – assim entendidas, genericamente, aquelas que fazem apelo à poupança popular para o financiamento de suas atividades – concentra disciplina de natureza societária e elementos da tutela do mercado de valores mobiliários34. A disciplina do mercado de valores mobiliários nasce, em grande parte, da preocupação do legislador com o combate à fraude no lançamento e negociação de títulos de emissão das sociedades por ações, para a proteção dos investidores e demais interessados. Essa disciplina com o tempo conquistou maior autonomia, passando-se a dedicar a ela diplomas próprios35.


    Contudo, as fronteiras entre uma e outra área do direito nem sempre são claras nessa seara, haja vista a relativa convergência de objetivos no tocante à disciplina específica da companhia aberta36. Nas palavras de Kershaw, “[t]he line between ‘company law’ and ‘securities law’ is both blurred and somewhat arbitrary”37.


    Esses breves comentários introdutórios destacam algumas das questões que serão abordadas no decorrer deste trabalho, situando a análise que passaremos então a empreender da trajetória e dos contornos da disciplina jurídica brasileira.


    

      

        1.2. As companhias e o mercado de capitais brasileiros (até 1976)

      


      Como ilustram os dados compilados a seguir, a história do mercado de capitais brasileiro no período anterior à reforma de 1976 é marcada por relatos sobre um mercado seguidamente percebido como incipiente, incapaz de funcionar como instrumento efetivo de financiamento privado de longo prazo, a sustentar o desejado desenvolvimento econômico do País. E ainda, sobre movimentos artificiais de crescimento e multiplicação das companhias que acessavam esse mercado, em momentos de febre especulativa, que levaram a crises traumáticas para o público investidor38.


    


    Em paralelo, é também marcada por relatos sobre o momento histórico de articulação de políticas públicas voltadas à promoção da abertura de capital e, mais do que isso, da chamada democratização do capital das companhias – até então, em sua maioria, fechadas, com características familiares –, que culminaram na reforma de 1976.


    Vale lembrar que a constituição de sociedades anônimas dependeu de lei especial, no Brasil, até 1849. A organização de empresas sob essa forma era tida como um privilégio, reservado aos “grandes empreendimentos que necessitavam de avultados capitais e de perto tocassem ao interesse público”39. Já a fase de licença administrativa perdurou de 1849 a 1882, quando então se extinguiu a autorização como requisito de constituição40.


    Nos anos seguintes, as sociedades anônimas proliferaram assustadoramente no Brasil, para usar a expressão de Miranda Valverde41. Na sequência, veio a crise econômica e institucional que marcou o início da República, a chamada crise do encilhamento. Muitas empresas acessaram o mercado de capitais nesse período, atraídas pelas possibilidades de captação. Houve forte especulação e alta inflacionária, levando diversas empresas a quebrar e deixando a credibilidade do mercado brasileiro seriamente abalada perante o público investidor42.


    Tanto assim que Miranda Valverde, autor do anteprojeto do diploma que regeu as sociedades por ações por quase quatro décadas – o Decreto-lei n. 2.627/1940 –, destacou em sua justificação que havia ainda desconfiança com relação ao investimento em companhias, pois a lição do encilhamento não se apagara da memória daquela geração43.


    Consequentemente, um dos objetivos daquele anteprojeto foi justamente o de fortalecer as sociedades anônimas, de modo a estimular a confiança do público investidor44. O mercado de capitais era ainda pouco desenvolvido, a ponto de Miranda Valverde afirmar que as bolsas de valores brasileiras sofriam de anemia profunda45. Além disso, observava que as grandes companhias brasileiras da época haviam começado como sociedades de família, e diversas outras ainda estavam impregnadas dessa característica46.


    A economia brasileira caminhava para a industrialização. A percepção dessa transição de uma economia em fase pré-capitalista, nas palavras de Miranda Valverde – fase essa que, segundo ele, ainda não estava folgadamente ultrapassada quando da elaboração do anteprojeto – para novas condições econômicas e políticas, que apresentavam novos problemas, serviu de motivação para a reforma que resultou no Decreto-lei n. 2.627/194047.


    O Decreto-lei n. 2.627/1940 regeu as sociedades anônimas brasileiras durante a fase de expansão industrial vivida a partir de 1950, e teve, por isso, “importância relevante no desenvolvimento do País”48. Não obstante, como detalhado no item 1.3.1 a seguir, foi tímido em sua abordagem, concentrando-se mais nas companhias com características familiares.


    Com o fim da Segunda Guerra Mundial, a preocupação com o desenvolvimento econômico ganhou maior destaque na agenda política49. O período era de intensificação das atividades produtivas através da industrialização, o que tornava ainda mais evidentes as dificuldades de financiamento. O mercado acionário era ainda incipiente, a ponto de se comentar que o estado de anemia profunda continuou a caracterizar o mercado de capitais no período de 1945 até o início da década de 196050.


    Nesse contexto, foram articuladas políticas públicas voltadas ao aperfeiçoamento das instituições, que atribuíam importância ao mercado de capitais como mecanismo de estímulo à formação interna de poupança e ao aumento da taxa de investimento51. As reformas institucionais desse período incluíram a criação da SUMOC, com função de autoridade monetária e de fiscalização do mercado financeiro, em 194552, e a criação do BNDE (atual BNDES) em 195253.


    Em 1964, o sistema financeiro nacional foi estruturado e disciplinado pela Lei n. 4.595, que extinguiu a antiga SUMOC e criou o CMN, responsável por formular a política da moeda e do crédito, e o BACEN, como órgão executor, regulamentador e fiscalizador, sem, contudo, evoluir tanto na regulação do mercado de valores mobiliários54.


    A Lei n. 4.728/1965 foi “[o] marco seguinte no processo de aperfeiçoamento institucional dos mercados de valores mobiliários”55. O advento do novo diploma consolidou a divisão entre a disciplina do mercado financeiro (Lei n. 4.595/1964) e a do mercado de capitais (Lei n. 4.728/1965)56. Contudo, conforme detalhado no item 1.4.1 a seguir, apesar de seu inegável mérito por ter promovido o debate em torno do tema e alguns avanços no seu tratamento legislativo, a Lei n. 4.728/1965 não teve grande êxito na promoção do desenvolvimento do mercado de capitais como fonte de financiamento de longo prazo57.


    Em paralelo, a política fiscal passou também a ser utilizada como instrumento para incentivar a abertura de capital e direcionar a poupança privada para o mercado de capitais. As medidas adotadas nesse período incluíram, destacadamente, o Decreto-Lei n. 157/1967, que visou a estimular o mercado de capitais e contribuir para o fortalecimento do capital de giro das sociedades, permitindo a destinação de parcela do imposto de renda dos contribuintes pessoas físicas para esse tipo de aplicação (dando origem aos chamados “Fundos 157”)58. Outras medidas adotadas nesse contexto, como a instituição e a concessão de incentivos fiscais às chamadas sociedades anônimas de capital aberto, serão examinadas em maior detalhe no decorrer deste trabalho (vide item 1.5 a seguir).


    Mesmo com todas essas reformas e incentivos, não houve o desenvolvimento esperado59. Multiplicaram-se as companhias e diversas caminharam para a abertura de capital atraídas principalmente pelos referidos incentivos fiscais60.


    No biênio 1970-1971, houve uma corrida por títulos de renda variável61. O clima favorável – vivia-se então o período do chamado “milagre brasileiro” – alavancou os investimentos, e os ganhos com ações atraíram ainda mais investidores. Os novos investidores eram, em grande parte, pessoas que não tinham maior intimidade com o mercado de capitais62. A combinação desses fatores gerou uma bolha especulativa, que estourou em meados de 1971.


    Esse evento contribuiu para difundir a ideia de que se tornara necessária a reforma das leis das sociedades por ações e do mercado de capitais, de modo a garantir maior proteção ao público investidor e, especialmente, aprimorar a supervisão desse mercado por meio da criação de um órgão especializado63. Comentava-se que o Decreto-lei n. 2.627/1940 tornara-se obsoleto, em muitos aspectos, e não atendia mais às necessidades da época64.


    Em 1975, o diagnóstico de Lamy e Bulhões era de que não havia no país um mercado primário de ações que pudesse servir de fonte efetiva de financiamento, e sim um mercado secundário, de bolsa, “que não canaliza poupanças para as empresas mas apenas facilita a troca de posições entre investidores”65.


    

      

        1.3 Disciplina da companhia

      


      

        1.3.1 Disciplina da lei societária (Decreto-lei n. 2.627/1940)

      


      O Decreto-lei n. 2.627 foi promulgado em 26 de setembro de 1940, e por quase quarenta anos regeu as sociedades por ações. Nasceu de anteprojeto elaborado por Miranda Valverde, em 1939, a pedido do então Ministro da Justiça.


      Houve, declaradamente, por parte do autor do anteprojeto, preocupação com que o novo diploma atendesse “às peculiaridades e necessidades da economia nacional, distribuída, como é sabido, por zonas econômicas e culturais diferentes, na vastidão do nosso território”66.


    


    Não obstante, a resposta dada por meio do Decreto-lei n. 2.627/1940 foi tímida – ou, tradicionalista, para usar a expressão de Waldemar Ferreira67. Restringiu-se a ajustes pontuais ao regime das sociedades anônimas, não estruturais. Pondera-se, entretanto, que a conjuntura em que foi editado o Decreto-lei n. 2.627/1940, ainda muito marcada pelas crises do passado, não era largamente propícia a grandes inovações68.


    Frente à diversidade da realidade social, optou o legislador por mirar no que Comparato chamou de um modelo ideal de companhia média, perpetuando o descuido da legislação brasileira com a tipologia básica das companhias69. Segundo aquele autor, o modelo ideal adotado pelo Decreto-lei n. 2.627/1940 correspondia a uma companhia “com um número nem muito reduzido nem excessivamente grande de acionistas, todos interessados no objeto de sua exploração”70. Comparato comparou esse modelo ideal ao fantasma de que falava Jhering – isto é, algo que só existia na lei, distante da realidade social71.


    Vale notar que o Decreto-lei n. 2.627/1940 estabelecia número mínimo de sete acionistas como requisito para a constituição de sociedade anônima, seguindo o exemplo da legislação de outros países72. Para Sampaio de Lacerda, essa exigência justificava-se “com base na finalidade da própria sociedade anônima, que visa a reunir capitais para empreendimentos de vulto”73.


    A análise das disposições do Decreto-lei n. 2.627/1940 revela um diploma mais afeito à realidade da maioria de companhias da época, que não acessavam o mercado de capitais74. Notadamente, o diploma não traçava distinção formal entre companhias abertas e fechadas, como faz o diploma atual – com efeito, sequer empregava essa terminologia –, submetendo, ao contrário, todas as companhias a regime uniforme75.


    Porém, não ficou de todo descuidada a situação das sociedades anônimas com maior dispersão acionária e participação no mercado de capitais, que, apenas posteriormente, assumiu maior relevância como objeto de políticas públicas articuladas em prol do desenvolvimento econômico76. Além da preocupação com a imposição de um regime de publicidade e outras cautelas voltadas à proteção de acionistas e terceiros77, o diploma disciplinou a subscrição pública e certas situações decorrentes da cotação de títulos da sociedade em bolsa, inclusive a possibilidade de o Governo exigir essa listagem em caso específico78. Não obstante, a postura quase que conciliatória adotada pelo diploma impediu grandes avanços nessa seara.


    Com o tempo, as deficiências desse modelo fizeram com que a necessidade de reforma ganhasse destaque. Nesse sentido, por exemplo, ao comentar as diferentes situações econômicas em que podiam se encontrar as sociedades anônimas submetidas à mesma disciplina jurídica, e distinguir nesse ponto as anônimas com ações difundidas no público e as anônimas familiares79, Ascarelli concluía ser evidente que essas diferentes situações propunham diferentes problemas e que “os mesmos resultados econômicos podem ser alcançados com uma disciplina jurídica diversa e que, ao contrário, uma disciplina jurídica idêntica pode ter efeitos econômicos diversos”80.


    Também Penalva Santos comentava que o Decreto-lei n. 2.627/1945 estava a exigir reformas estruturais no tocante às sociedades por ações, para encampar a distinção que, em sua visão, se consolidara na prática, entre “sociedades anônimas de pequeno e de grande porte (fechadas ou abertas)”81. Defendia o autor a necessidade de se conferir estrutura condizente com a dimensão das companhias, tendo em conta a então recente expansão de sociedades anônimas que passaram a reunir maiores números de acionistas e volume de capital82.


    Em suma, sobressaía a percepção de que o Decreto-lei n. 2.627/1940 fora concebido para as pequenas e médias empresas e, por isso, não seria capaz de amparar o desenvolvimento da grande empresa moderna – a companhia “com capital de risco formado por contribuições de milhares ou milhões de investidores do mercado”, segundo o ideal nutrido por muitos à época83. Isso conduziu ultimamente à revogação parcial do Decreto-lei n. 2.2627/1940 pela Lei n. 6.404/197684.


    

      

        1.3.2 Listagem obrigatória? (Decreto-lei n. 9.783/1946)

      


      Ainda sob a égide do Decreto-lei n. 2.627/1940, sobreveio uma curiosa inovação: em 6 de setembro de 1946, foi expedido o Decreto-lei n. 9.783, que passou a obrigar as sociedades por ações com sede no Brasil a, antes de entrarem em funcionamento, requererem à bolsa de valores mais próxima de sua sede a cotação de suas ações e obrigações ao portador (debêntures). Também as sociedades já existentes deveriam se adequar a essa exigência, sob pena de multa85.


    


    Explica Miranda Valverde que esse ato resultou de pressão exercida por corretores na época, que há muito vinham pleiteando essa exigência86. Tratava-se, em sua visão, de mera burocracia, “com a finalidade única de carrear para a corporação os emolumentos taxados para o registro das sociedades por ações na Bolsa de Valores”87.


    O Decreto-lei n. 9.783/1946 foi revogado pela Lei n. 4.728/1965, sem que tenha tido maiores repercussões para a realidade das companhias e do mercado de capitais brasileiros88.


    

      

        1.3.3 Disciplina complementar da lei do mercado de capitais (Lei n. 4.728/1965)

      


      Em 14 de julho de 1965, a Lei n. 4.728 inaugurou a disciplina do mercado de capitais, de que trataremos no item 1.4.1, a seguir. Na mesma oportunidade, aquele diploma introduziu determinadas inovações – consideradas, à época, mais urgentes89 – no regime societário das sociedades anônimas, às quais se restringirá este tópico.


    


    Notadamente, regulou-se o instituto do capital autorizado90. Houve outras novidades relevantes no tocante às ações e debêntures, como, por exemplo, a disciplina da forma endossável e das debêntures conversíveis em ações.


    Por um lado, essas medidas demonstravam alinhamento com o esforço empreendido à época para promover o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Em outras palavras, pretendia-se, com as medidas então introduzidas, facilitar a transição para a abertura de capital e maior dispersão acionária91 – para tanto alterando a estrutura das sociedades anônimas, “ a ponto de, em certos institutos, modificar-lhe por inteiro a feição que lhe dera a Lei n. 2.627, de 1940”92. Por outro, esse movimento não chegou ao ponto de produzir uma ruptura com o regime societário então vigente, mais afeito à realidade das companhias fechadas do que àquela das companhias abertas93.


    Por fim, mereceu crítica a forma como a matéria societária foi introduzida no bojo da Lei n. 4.728/1965, sem a correspondente adequação do Decreto-lei n. 2.627/194094. Como resultado, a partir de então, parte da disciplina societária das sociedades anônimas passou a estar abrigada não no diploma próprio, e sim na lei do mercado de capitais.


    

      

        1.4 Disciplina do acesso ao mercado de capitais

      


      

        1.4.1 Disciplina da lei do mercado de capitais (Lei n. 4.728/1965)

      


      A Lei n. 4.728/1965 nasceu de um projeto de reformulação do mercado de capitais brasileiro e conferiu-lhe disciplina específica, incluindo uma série de medidas voltadas ao seu desenvolvimento.


    


    Fruto de anteprojeto elaborado por José Luiz Bulhões Pedreira, em 1965, a pedido do então Ministro do Planejamento, a Lei n. 4.728/1965 teve por objetivos, no que diz respeito à disciplina do mercado de capitais, a “definição de um quadro institucional que induzisse à criação de sistema de distribuição de títulos nos mercados de capitais”, a “criação de condições para a formação de mercados de obrigações privadas a prazos médio e longo” e a “regulamentação e policiamento das operações nos mercados de capitais”95. Para a última tarefa, adotou como inspiração principalmente o modelo norte-americano, inaugurado na década de 1930, com a criação da SEC96.


    Assim, a Lei n. 4.728/1965 instituiu o chamado sistema de distribuição do mercado de capitais. Ao CMN foi conferida competência para regulamentar a organização e as atividades das entidades integrantes desse sistema, e, ao BACEN, competência para fiscalizar aquele mercado. O artigo 2o da Lei n. 4.728/1965 explicitou a preocupação da época com que essas atribuições fossem exercidas visando a proteção do investidor, inclusive por meio da facilitação do acesso a informações sobre os valores mobiliários negociados no mercado e as respectivas sociedades emissoras.


    A Lei n. 4.728/1965 tratou das sociedades anônimas enquanto emissoras dos valores mobiliários negociados naquele mercado. Contudo, diferentemente da Lei n. 6.385/1976, aquele diploma não introduziu ou se apoiou em uma definição específica de companhia aberta, referindo-se apenas, quando oportuno, às sociedades cujas ações fossem admitidas à cotação das Bolsas de Valores ou às sociedades emissôras de títulos ou valôres mobiliários negociados na bôlsa, ou outros termos correlatos.


    Na esteira da atribuição conferida ao BACEN de fiscalizar o mercado de capitais e zelar pela proteção do público investidor, a Lei n. 4.728/1965 instituiu sistema dual de registro, como meio de promover a adequada prestação de informações e permitir ao BACEN maior controle sobre as emissões97. Esse sistema compreendia (i) o registro da sociedade emissora (artigos 3o, inciso V, 19 e 2098) e (ii) o registro da emissão99 de valores mobiliários (artigos 3o, inciso VI, e 21100). Ao submeter as sociedades emissoras a registro, a Lei n. 4.728/1965 inaugurou elemento de distinção formal entre aquelas que acessavam ou não o mercado, embrionário da posterior disciplina das companhias abertas101.


    Em linhas gerais, o acesso ao mercado de capitais foi assim restrito a emissões previamente registradas, realizadas através do sistema de distribuição previsto na Lei n. 4.728/1965, de títulos ou valores mobiliários emitidos por sociedades também previamente registradas. Ambos os registros eram promovidos perante o BACEN102.


    Ao BACEN foi confiada também a tarefa de fiscalizar a observância, pelas sociedades anônimas cujos valores mobiliários fossem negociados em bolsa, das obrigações relativas à “publicidade da situação econômica e financeira da sociedade, sua administração e aplicação dos seus resultados” e à “proteção dos interêsses dos portadores de títulos e valôres mobiliários distribuídos nos mercados financeiro e de capitais”103.


    Dentre os méritos atribuídos à Lei n. 4.728/1965, comenta-se que, além de ter introduzido inovações importantes à modernização das instituições – como, por exemplo, a adoção de uma estratégia regulatória baseada na ampla disseminação de informações –, teve impacto positivo na opinião pública e atraiu atenção para o mercado de capitais brasileiro104.


    O regime de acesso ao mercado de capitais estabelecido pela Lei n. 4.728/1965 serviu de referência para a Lei n. 6.385/1976 – tanto assim que o conceito de companhia aberta se ajustou à legislação anterior sobre o mercado de capitais105. As Lei n. 6.385/1976 e 6.404/1976 não revogaram expressamente a Lei n. 4.728/1965, porém determinaram, de maneira genérica, a revogação de quaisquer disposições em contrário106.


    

      

        1.4.2 Posterior regulamentação do registro (Resolução n. 88/1968)

      


      Em 30 de janeiro de 1968, por deliberação do CMN, o BACEN aprovou a Resolução n. 88, que regulamentou o registro das pessoas jurídicas de direito privado emissoras de títulos e valores mobiliários negociáveis em bolsas de valores e demais integrantes do sistema de distribuição do mercado de capitais, bem como o registro das respectivas emissões107.


    


    A demora na regulamentação da matéria foi motivo de preocupação por parte do BACEN, que desde então manifestava apreensão com a inadequação de sua estrutura para mais essa tarefa que lhe fora confiada108. A abordagem regulatória parece refletir essa preocupação109.


    Além das informações que deveriam ser prestadas por ocasião do registro, a Resolução n. 88/1968 regulamentou o regime de informação dos emissores registrados, inspirado no modelo norte-americano110. Pretendeu-se, com isso, estimular a confiança e o interesse do público investidor, reforçando a opção por concentrar a tutela desse mercado na verificação da adequada prestação de informações a pautar as decisões de investimento111.


    Nesse quadro, a prestação de informações inexatas ou inverídicas passou a ser causa de potencial recusa ou cancelamento do registro da pessoa jurídica, assim como o descumprimento das normas de natureza societária e do mercado de capitais a elas aplicáveis112.


    Por fim, cumpre notar que essa disciplina regulamentar foi adotada paralelamente à articulação da política fiscal que deu origem às chamadas sociedades anônimas de capital aberto, de que trataremos no item 1.5, a seguir, e com ela pretendeu conciliar-se. Assim sendo, em um primeiro momento, foram dispensados o registro de pessoa jurídica, para aquelas previamente registradas como sociedades anônimas de capital aberto perante o BACEN113, e o registro de emissão, para aquelas promovidas por empresas com sede e atividades em regiões consideradas pelo BACEN como afastadas dos centros de mercado de capitais e que não objetivassem sua transformação em sociedades anônimas de capital aberto114. Por ora, é interessante notar como essa política fiscal repercutiu na regulamentação do registro, flexibilizando o regime de acesso ao mercado conforme as prioridades da agenda política da época.


    Na prática, a intensidade das tarefas confiadas ao BACEN no tocante ao mercado de capitais vis-à-vis sua incompatibilidade com as demais atividades a cargo daquele órgão e seus recursos limitados gerou uma série de dificuldades. Esse quadro alimentou clamores pela criação de órgão especializado, o que se concretizou com a promulgação da Lei n. 6.385/1976115. Nesse sentido, é interessante notar que, ao justificar a criação da CVM, o então Ministro da Fazenda, Mário Henrique Simonsen, registrou sua percepção de que, à época da Lei n. 4.728/1965, o legislador entendera “que o mercado de capitais, então incipiente, não justificava a criação de órgão especializado para o fiscalizar”. Entretanto, o BACEN, “cuja função precípua é a de gestor da moeda, do crédito, da dívida pública e do balanço de pagamentos”, não deveria “ter as suas atribuições sobrecarregadas com a fiscalização do mercado de valores mobiliários”116.


    

      

        1.5 Disciplina da sociedade anônima de capital aberto

      


      

        1.5.1 Disciplina da lei sobre imposto de renda (Lei n. 4.506/1964)

      


      Ainda sob a égide de legislação societária (Decreto-lei n. 2.627/1940) e do mercado de capitais (Lei n. 4.728/1965) que não distinguia formalmente as companhias abertas e fechadas, nasceu, na legislação fiscal, um instituto que fortemente impulsionou a instituição em lei dessa divisão117.


      A Lei n. 4.506/1964, sobre imposto de renda, estabeleceu, como nova classificação, as chamadas sociedades anônimas de capital aberto. Essa classificação tinha por função delimitar o universo de destinatários dos incentivos fiscais concedidos por meio daquele diploma118.


    


    Foram assim contempladas as sociedades anônimas (i) que tivessem ações efetivamente cotadas em bolsa de valores e, cumulativamente, (ii) cujo capital votante fosse detido, em porcentagem mínima de 30%, por mais de duzentos acionistas, que não possuíssem cada um mais de 3% do capital social e fossem pessoas físicas ou fundos mútuos de participação e capitalização. Esses percentuais de dispersão gradativamente aumentariam até que perfizessem 45% do capital votante e quinhentos acionistas, respectivamente119.


    Pautaram a criação das sociedades anônimas de capital aberto as políticas públicas antes mencionadas, voltadas a estimular o desenvolvimento do mercado de capitais. Essas políticas privilegiaram as sociedades anônimas que não apenas possuíssem ações cotadas em bolsa, mas cujos quadros acionários demonstrassem efetiva dispersão acionária, de acordo com os parâmetros então estipulados120. Notadamente, essa dispersão concentrava-se no capital votante e exigia-se sua expansão continuada.


    Com isso, como afirmou Penalva Santos, o legislador pretendeu estimular a democratização do capital, “no sentido de levá-lo ao grande público, através de incentivos fiscais, para que as sociedades de limitado número de acionistas abrissem a todos – os grandes, médios e pequenos investidores – a possibilidade de adquirirem suas ações em Bôlsa, ou fóra dela”121.


    Ressalte-se que essa classificação se restringiu naquele momento à esfera da legislação fiscal. Melhor dizendo, não teve por reflexo a promoção de um modelo distinto de companhia na esfera da legislação societária122. Portanto, apesar de frequentes os comentários no sentido de que as sociedades anônimas de capital aberto representaram categoria especial de sociedade, é importante notar o alcance restrito dessa classificação e o fato de que não se confunde com a classificação superveniente de companhia aberta, a despeito da posterior consolidação de que trataremos no item 1.5.4, a seguir.


    

      

        1.5.2 Disciplina superveniente da lei do mercado de capitais (Lei n. 4.728/1965)

      


      Já no ano seguinte, a Lei n. 4.728/1965, que disciplinou o mercado de capitais, introduziu modificações ao regime das sociedades anônimas de capital aberto123. A Lei n. 4.728/1965 deu continuidade à política de incentivos fiscais que fora articulada em prol do desenvolvimento do mercado de capitais, e foi apenas nesse contexto que tratou das sociedades anônimas de capital aberto, sem estabelecer para elas normas distintas de natureza societária ou do mercado de capitais.


      Em suma, determinou-se que a partir daquele momento caberia ao CMN a fixação periódica dos requisitos para classificação como sociedade anônima de capital aberto124. Garantiu-se, assim, maior flexibilidade, permitindo que a classificação fosse continuamente adaptada à dinâmica realidade do mercado e às prioridades da agenda política, sem que fosse para tanto necessário alterar a lei125.


    


    

      

        1.5.3 Novos contornos (Resoluções n. 16/1966 e 106/1968)

      


      Na sequência, os critérios para enquadramento como sociedade anônima de capital aberto foram sucessivamente regulamentados por meio de resoluções editadas pelo BACEN, conforme deliberação do CMN, dentre as quais se sobressaem as Resoluções n. 16/1966 e 106/1968.


    


    Foram adotados nesse período diferentes critérios de classificação. Inicialmente, privilegiou-se critérios numéricos referentes ao grau de negociabilidade das ações e ao nível de dispersão do capital social, posteriormente alterados para levar em consideração também outros fatores, como a capacidade de poupança nos diferentes estados e territórios126.


    Nesse sentido, a Resolução n. 16/1966, determinou que seriam consideradas de capital aberto as sociedades anônimas cujas ações tivessem elevado grau de negociabilidade em bolsas de valores, constituindo assim instrumento de aplicação da poupança pública127. Os critérios adotados para a configuração de elevado grau de negociabilidade referiam-se à frequência e ao volume de negociação das ações. Cumulativamente, exigia-se que as ações atendessem a condições específicas quanto à sua conversibilidade e à inexistência de restrições à negociação128.


    Além disso, exigia a Resolução n. 16/1966, como condição para a expedição de certificado da condição de capital aberto pelo BACEN, a verificação de níveis mínimos de dispersão do capital, distintos daqueles originalmente previstos na legislação do imposto de renda, e não limitados ao capital votante129. Para as companhias que estivessem “em fase de democratização do capital social pelo lançamento de ações ao público”, exigia-se, ademais, “que pelo menos 50% das ações [fossem] do tipo ordinário ou, caso mais da metade [fosse] do tipo preferencial, aos seus subscritores se [assegurasse] estatutariamente o direito de eleger o seu representante na diretoria”130. Nesse ponto, é curioso observar como a disciplina dos incentivos fiscais imiscuiu-se na organização interna, societária, das companhias.


    Críticas a esses critérios levaram à revogação da Resolução n. 16/1966 e à sua substituição pela Resolução n. 106/1968131. Na sessão do CMN que deliberou pela aprovação da nova norma, reclamou-se que a Resolução n. 16/1966 não havia produzido progresso sensível em termos de uma abertura de capital efetiva das sociedades, “adotando como objetivo uma negociabilidade em Bolsa que não traduz, a nosso ver, a democratização pretendida”132.


    A principal crítica nesse sentido era dirigida às ações preferenciais. Comentava-se que a experiência demonstrara “a ineficácia da admissão das ações preferenciais para a democratização do capital das empresas, pois elas em nada influíram para modificação do espírito absorvente dos detentores do controle acionário da sociedade”133. Ou seja, a percepção era de que as ações preferenciais permitiam uma abertura de capital meramente quantitativa, em troca dos benefícios fiscais concedidos às sociedades anônimas de capital aberto, sem que a seus detentores fosse permitida efetiva participação na vida social.


    Em função disso, optou-se por fazer recair somente sobre as ações ordinárias o percentual mínimo de dispersão exigido para o enquadramento como sociedade anônima de capital aberto, alterado de 15% do capital social para 20% do capital votante134. A resolução previa também o aumento gradativo dos requisitos mínimos de dispersão135.


    Além disso, as sociedades anônimas de capital aberto passaram a ser classificadas em três grupos, conforme o estado ou território de sua sede136. Os demais requisitos de dispersão – isto é, os números mínimos de acionistas e de ações detidas por cada acionista – passaram a variar conforme o grupo a que pertencesse a sociedade e o valor de seu capital subscrito137. Isso permitiu que a categorização levasse em consideração a capacidade de poupança nos diferentes Estados e territórios brasileiros138.


    A Resolução n. 106/1968 facultava ao BACEN solicitar modificações aos estatutos das sociedades anônimas de capital aberto, o que, segundo a própria, estaria em consonância com o espírito da Lei n. 4.728/1965 e atenderia aos objetivos de resguardar os direitos dos acionistas e preservar a segurança do mercado de capitais139.


    Diversas companhias registradas como sociedades anônimas de capital aberto enfrentaram dificuldade para continuar atendendo às exigências da Resolução n. 106/1968, o que estimulou debates em torno da razoabilidade daqueles critérios de classificação140.


    Posteriormente, foi instituída a subclassificação de sociedades anônimas de capital aberto de pequeno e médio porte, assim consideradas aquelas em que a soma do capital e reservas fosse igual ou inferior a cento e quarenta mil vezes o maior salário mínimo vigente no país141. Essa subclassificação constou da Resolução n. 221/1972, que fixou limite mínimo de aplicação em companhias assim qualificadas por fundos constituídos na forma do Decreto-lei n. 157/1967142. Com o advento da Resolução n. 292/1974, que revogou a Resolução n. 221/1972, esse limite passou a ter por base as sociedades anônimas de capital aberto controladas por capitais privados nacionais143.


    Sobressai da análise dessas normas o esforço empreendido para desenvolver critérios de classificação que estimulassem o projeto de gradativa democratização do capital das companhias, segundo os níveis desejados de dispersão acionária, para garantir efetividade à política de incentivos, porém sem descuidar da contrastante realidade da época.


    Além disso, o projeto de democratização do capital parecia estar indiretamente associado ao objetivo de garantir maior participação política dos acionistas minoritários, como indica em especial a mudança promovida para limitar a base de cálculo ao capital votante144.


    Na prática, contudo, de acordo com relatos da época, a classificação como sociedade anônima de capital aberto era almejada puramente para efeitos fiscais. E assim, passou a ser considerada insuficiente à consecução dos objetivos pretendidos, o que instigou clamores por uma ampla reforma do regime legal145.


    

      

        1.5.4 Posterior consolidação (Resolução n. 457/1977)

      


      Com o advento das Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976, que inauguraram o conceito de companhia aberta, de que trataremos no próximo Capítulo, esta classificação passou a conviver com aquela de sociedade anônima de capital aberto, porém sem com ela se confundir. Afinal, para a caracterização como sociedade anônima de capital aberto não bastava a mera admissão à negociação dos valores mobiliários de emissão da companhia, independentemente do nível de dispersão acionária, como no segundo caso146. Tanto assim que a Exposição de Motivos da Lei n. 6.404/1976 tratou de ressaltar que a definição de companhia aberta de seu artigo 4o era mais ampla que o conceito fiscal147.


    


    Posteriormente, decidiu-se que todas as companhias abertas deveriam ser consideradas sociedades anônimas de capital aberto para efeitos legais e regulamentares. Isso foi determinado por meio da Resolução n. 457/1977, que revogou a Resolução n. 106/1968.


    A nota explicativa sobre a Resolução n. 457/1977 declara que, com vistas ao “fortalecimento da empresa privada nacional”, a CVM propusera ao CMN a unificação daqueles conceitos, “a fim de que um maior número de empresas pudesse gozar de estímulos para a sua capitalização”148.


    Também na reunião do CMN em que se deliberou pela aprovação da Resolução n. 457/1977, o então Presidente da CVM, Roberto Teixeira da Costa, manifestou opinião no sentido de que era “importante para o mercado de ações que desde já haja uniformização dos conceitos de companhia aberta e de sociedade de capital aberto, até que uma lei posterior venha a eliminar, por completo, as diferenças de terminologia”149.


    Antes da Resolução n. 457/1977, havia 552 sociedades anônimas de capital aberto Brasil. Em decorrência da consolidação, esse número passou para 1.086 companhias abertas150.


    -


    13   Este estudo concentrar-se-á nos antecedentes normativos imediatos das Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976, iniciando-se pelo Decreto-lei n. 2.627/1940. Além de normas de Direito societário e do mercado de capitais, abordará também normas que, embora de natureza fiscal, contribuíram de forma peculiar à construção de uma disciplina própria para as companhias abertas.


    14   Cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboração, aplicação. 3a ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. Vol. I. p. 19 et seq.; VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por ações: comentários ao decreto-lei n. 2.627, de 26 de setembro de 1940. 2a ed. Rio de Janeiro: Forense, 1953. Vol. I. p. 10 et seq.; BATALHA, Wilson de Souza Campos. Sociedades anônimas e mercado de capitais. Vol. I. Rio de Janeiro: Forense, 1973. p. 9-74; COSTA, Philomeno J. da. Anotações às companhias. Vol. I. São Paulo: Revista dos Tribunais, 1980. p. 1 et seq.; ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e Direito comparado. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 1969.p. 313 et seq.; CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986. p. 3 et seq.


    15  Cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboração, aplicação. 3a ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. Vol. I. p. 34; 38 et seq. Ver também LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 98-101.


    16  Cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboração, aplicação. 3a ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. Vol. I. p. 43 et seq.; 144-145. Ainda sobre o tema: CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986. p. 3-4.


    17   Sobre o pioneirismo da legislação francesa nesse aspecto e seus reflexos em outros países, inclusive no Brasil, ver RIPERT, Georges. Aspects juridiques du capitalisme moderne. 2a ed. Paris: Librairie Générale de Droit et Jurisprudence, 1951. p. 56 et seq.; VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por ações: comentários ao decreto-lei n. 2.627, de 26 de setembro de 1940. 2a ed. Rio de Janeiro: Forense, 1953. Vol. I. p. 25; BATALHA, Wilson de Souza Campos. Sociedades anônimas e mercado de capitais. Vol. I. Rio de Janeiro: Forense, 1973. p. 17-25. No Brasil, a constituição de sociedades anônimas dependeu de lei especial até 1849 (vide item 1.2 a seguir).


    18  Cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 95.


    19  Cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboração, aplicação. 3a ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. Vol. I. p. 84; LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 95-96. Os autores mencionam também como vantagem a maior facilidade de crédito que o regime de proteção aos credores e de publicidade das sociedades anônimas proporciona. Ver também CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986. p. 27.


    20  Ressaltava Hofstetter, em 2005, que “in practically all economies an important segmentation between listed and non-listed companies has taken root, whereby the largest companies tend to be listed, but the overwhelming majority, mainly the smaller and medium-sized firms, stay private” (cf. HOFSTETTER, Karl. One size does not fit all: corporate governance for “controlled companies”. p. 6. Disponível em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=802705. Acesso em: 28 dez. 2018). Ainda sobre o tema: “The close corporation is also the preferred vehicle for non-listed firms in emerging and transition markets. Although the development has been quite different depending on the legal system, the close corporation has been adopted in almost all countries of the world.” (cf. McCAHERY, Joseph A. VERMEULEN, Erik P. Corporate governance of non-listed companies. Oxford University Press: Oxford, 2008. p. 25) No mesmo sentido, nota-se que “the form of enterprise which actually is in the foreground in Continental Europe, namely the non-listed, personally-oriented enterprise, i.e. the variety of smaller corporations and the even larger number of private limited companies. They not only dominate in numbers, but in a majority of countries (exception, e.g. Switzerland) in terms of economic significance as well.” (cf. ROTH, Günter H. KINDLER, Peter. The spirit of corporate law: core principles of corporate law in continental Europe. Munique: CH Beck, 2013. p. 8) Lamy e Bulhões comentam que essas companhias “multiplicaram-se até quantidade que supera, de muito, a das companhias cujos valores mobiliários circulam no mercado de capitais, embora não em dimensão e importância econômica”. (cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 96) Para levantamentos sobre a maior proporção de companhias “fechadas” no Reino Unido e na Alemanha, por exemplo, ver DAVIES, Paul. Gower and Davies’ principles of modern company law. 8a ed. Londres: Sweet & Maxwell, 2008. p. 11-15; FLEISCHER, Holger. “A guide to German company law for international lawyers: distinctive features, particularities, idiosyncrasies”. Max Planck Private Law Research Paper n. 15/8. Disponível em: https://ssrn.com/abstract=2597062. Acesso em: 05 dez. 2018.


    21  Como observam Lamy e Bulhões, “[d]esde a origem da legislação sobre companhia como instituto de direito privado, as leis que a regularam pressupunham sua participação nos mercados mediante oferta pública de títulos subscritos, e a difusão de companhias que não participam dos mercados se fez durante muito tempo sem normas especiais que as regulassem”. (cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 96) Ainda sobre o tema, comenta Clark: “That so many close corporations have been formed has greatly affected the development of corporate law, in two major ways. The fist way is obvious and has been recognized by all writers on corporate law. The close corporations gave rise to a special line of cases, to special charter provisions, and eventually to close corporation statutes or statutory provisions, dealing with problems peculiar to close corporations, or much more characteristic of them.” O segundo fator apontado por Clark é o desenvolvimento nos Estados Unidos de uma jurisprudência das Cortes estatais voltada muito mais às “close corporations”. (cf. CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986. p. 28) Antes da instituição dessa distinção, ao comentar a realidade das companhias francesas, afirmou Ripert: “La tâche est difficile, car dans ces quarante mille sociétés anonymes, il y a de tout, depuis la modeste société à caractère familial dont les titres ne circulent pas et restent parfois attachés à la souche, jusqu’au trust gigantesque dont les actions alimentent tous les marches du monde. Le législateur soumet toutes les sociétés anonymes aux mêmes lois, règle d’égalité démocratique qui aboutit à ce résultat de faire protéger les puissants par la masse des petits. Ce qu’il y a de plus sûr pour avoir une idée générale de l’importance des sociétés par actions est de ne retenir que celles dont les titres sont cotés à la Bourse. On a essayé dans ces derniers temps d’imposer une surveillance particulièrement active à celles “qui font appel au public”, mais le sens de cette expression reste indécis; toutefois la cotation officielle est un élément certain.” (cf. RIPERT, Georges. Aspects juridiques du capitalisme moderne. 2a ed. Paris: Librairie Générale de Droit et Jurisprudence, 1951. p. 67-68) E ainda, concluiu: “Si on était parti de cette idée nette que la société anonyme est une machine à collecter l’épargne, on aurait appliqué le régime juridique qui convient à ces seules sociétés. (...) Il ne faut pas imposer aux petites sociétés familiales le lourd appareil qui est nécessaire aux autres.” (cf. RIPERT, Georges. Aspects juridiques du capitalisme moderne. 2a ed. Paris: Librairie Générale de Droit et Jurisprudence, 1951. p. 114) Recentemente a popularidade da forma “fechada” na prática empresarial tem atraído para essas sociedades maior atenção da doutrina e de legisladores. (cf, BACHMANN, Gregor. EIDENMÜLLER, Horst. ENGERT, Andreas. FLEISCHER, Holger. SCHÖN, Wolfgang. Regulating the closed corporation. Berlin/ Boston: Walter de Gruyter, 2014. p. 1-4) Nesse sentido, por exemplo, os autores da obra “The spirit of corporate law” criticam a política de harmonização do direito societário no âmbito da União Europeia por ter tido maior foco nas companhias listadas (“listed companies”), ainda que essas representem uma minoria na Europa. (cf. ROTH, Günter H. KINDLER, Peter. The spirit of corporate law: core principles of corporate law in continental Europe. Munique: CH Beck, 2013. p. V) Ainda sobre as origens e influências do desenvolvimento de regime separado para as companhias fechadas, ver McCAHERY, Joseph A. VERMEULEN, Erik P. Corporate governance of non-listed companies. Oxford University Press: Oxford, 2008. p. 25-27. Dizem os autores: “Generally the close corporation has developed in the image of the joint stock company with its capital-oriented structure. Since, as we have seen, the joint stock company is designed to attract substantial amounts of capital into the firm from passive investors and, consequently, to regulate the rich and intricate principal – agency problem between the shareholders and the managers, this structure is not sufficient for non-listed firms. Despite its perceived cumbersomeness and costly features, the close corporation has nevertheless become the preferred vehicle for closely held firms. In order to meet the specialized needs that arise from the idiosyncratic relationship in non-listed firms, legislative and judicial adjustment have, over the year, been constructed in a piecemeal fashion across jurisdictions.” (p. 26)


    22   Em relação às private companies, comenta-se que elas “developed in practice and later recognized by the legislature” e influenciaram a legislação de outro países, de modo que “[m]ost countries that once belonged to the British Empire included the close corporation form into their own corporate laws, as they were already familiar with basic legal principles of the donor jurisdiction”. (cf. McCAHERY, Joseph A. VERMEULEN, Erik P. Corporate governance of non-listed companies. Oxford University Press: Oxford, 2008. p. 25-26)


    23  Cf. DAVIES, Paul. Gower and Davies’ principles of modern company law. 8a ed. Londres: Sweet & Maxwell, 2008. p. 15. Ainda sobre o tema, ver CÂMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliários. 2a ed. Coimbra: Almedina, 2011.p. 502; VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por ações: comentários ao decreto-lei n. 2.627, de 26 de setembro de 1940. 2a ed. Rio de Janeiro: Forense, 1953. Vol. I. p. 21-22.


    24  Cf. seção 121 (1) do Companies (Consolidation) Act de 1908: “(1) For the purposes of this Act the expression “’private company” means a company which by its articles (a) restricts the right to transfer its shares; and (b) limits the number of its members (exclusive of persons who are in the employment of the company) to fifty; and (c) prohibits any invitation to the public to subscribe for any shares or debentures of the company.”


    25  Cf. Seção 4 do Companies Act de 2006: “4 - Private and public companies: (1) A “private company” is any company that is not a public company. (2) A “public company” is a company limited by shares or limited by guarantee and having a share capital (a) whose certificate of incorporation states that it is a public company, and (b) in relation to which the requirements of this Act, or the former Companies Acts, as to registration or re-registration as a public company have been complied with on or after the relevant date. (...)”. Ainda assim, há questionamentos na doutrina sobre a razoabilidade de se submeter companhias tão diferentes a um único diploma societário. Segundo Davies, “[t]he approach of the single Act seems to be feasible because, although British public companies are more highly regulated than private companies, the British legislation has always had less ambitious regulatory goals for public companies than our continental counterparts”. Contudo, o autor relata que o tema tem suscitado crítica, inclusive no sentido de que companhias pequenas e médias são prejudicadas pelo fato de serem submetidas a diploma único, cujas regras teriam sido pensadas para as grandes companhias com capital disperso. Em vista disso, previa, em 2008, que essa distinção teria crescente importância (cf. DAVIES, Paul. Gower and Davies’ principles of modern company law. 8a ed. Londres: Sweet & Maxwell, 2008. p. 13-15). Ainda sobre o tema, ver DAVIES, Paul. Introduction to Company Law. 2a ed. Oxford: Oxford University Press, 2010. p. 107.


    26  Cf. LATTY, Elvin R. CLIFFORD, Donald. Estats Unis d’Amérique. In: ROTONDI, M. Enquête comparative sur les sociétés par actions. Deventer: Kluwer, 1974. p. 837-838; 1083-1086; WELLS, Harwell. The rise of the close corporation and the making of corporation law. In: Berkeley Business Law Journal, vol. 5.2, 2008, p. 263-316. Não obstante, a distinção já era reconhecida na prática e na doutrina. Nesse sentido, veja-se o seguinte comentário, de 1948: “Lawyers have long recognized, in practice if not in theory a distinction between two types of corporations termed – for lack of more precise appellations – the “close corporation” and the “public issue corporation” (...) In the economic sense in which the term is used in the United States, a “close corporation” is an enterprise in corporate form in which management and ownership are substantially identical. As a result of the identity the participant consider themselves “partners” and seek to conduct the corporate affairs to a greater or lesser extent in the manner of a partnership. Implementation or frustration of that desire has given rise to most of the litigated cases in the United States.” (cf. ISRAELS, Carlos D. The close corporation and the law. In: Cornell Law Review, vol. 33, jun. 1948, p. 488)


    27  Cf. LATTY, Elvin R. CLIFFORD, Donald. Estats Unis d’Amérique. In: ROTONDI, M. Enquête comparative sur les sociétés par actions. Deventer: Kluwer, 1974. p. 843-844; 1983-1086; ECKERT, Robert J. WELLENS, David R. A comparison of the close corporation statutes of Delware, Florida and New York. In: University of Miami Law Review, 23, 1969. p. 530. Diz-se que essas regras foram desenhadas “to free close corporations from the operation of statutory and case law rules, which are desirable with respect to publicly held corporations, but which may be unduly restrictable when applied to a corporation whose stock is closely held” (cf. ARSHT, Samuel. STAPLETON, Walter. Analysis of the New Delaware Corporation Law. New Jersey: Prentice-hall, 1967. p. 343) Comentários da época destacavam a dificuldade para fixação de critério de distinção e a falta de consenso na doutrina norte-americana em torno da definição de close corporation. (cf. ECKERT, Robert J. WELLENS, David R. A comparison of the close corporation statutes of Delware, Florida and New York. In: University of Miami Law Review, 23, 1969. p. 15-16) Nesse ponto, escreve Câmara: “A técnica distintiva nos direitos dos estados federados não se revelaria uniforme, embora os critérios mais utilizados sejam o número de sócios, a inexistência de um mercado para a negociação das participações sociais e a influência dos sócios na administração.” (cf. CÂMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliários. 2a ed. Coimbra: Almedina, 2011. p. 504)


    28  Cf. §342 da General Corporation Law de Delaware: “§ 342 Close corporation defined; contents of certificate of incorporation. (a) A close corporation is a corporation organized under this chapter whose certificate of incorporation contains the provisions required by §102 of this title and, in addition, provides that: (1) All of the corporation’s issued stock of all classes, exclusive of treasury shares, shall be represented by certificates and shall be held of record by not more than a specified number of persons, not exceeding 30; and (2) All of the issued stock of all classes shall be subject to 1 or more of the restrictions on transfer permitted by § 202 of this title; and (3) The corporation shall make no offering of any of its stock of any class which would constitute a “public offering” within the meaning of the United States Securities Act of 1933 [15 U.S.C. § 77a et seq.] as it may be amended from time to time. (…)”


    29  Há vasta doutrina examinando esses distintos universos de companhias e os diferentes conflitos e desafios característicos de uma e outra forma de organização. Por ora, limitamo-nos a destacar os seguintes comentários sobre o tema: “Closeness generally means that shares in closed corporations are not tradable on the stock exchange, i.e., the group of shareholders is restricted. In addition, the shares are – at least potentially – subject to restrictions on transfer. If and to what extent these (or other) characteristics stand out as the constitutive elements of a closed corporation in a given legal system depends on the individual case.” (cf. BACHMANN, Gregor. EIDENMÜLLER, Horst. ENGERT, Andreas. FLEISCHER, Holger. SCHÖN, Wolfgang. Regulating the closed corporation. Berlin/Boston: Walter de Gruyter, 2014. p. 6); “The principal distinguishing feature of the closely held corporation is a small number of shareholders, though in all likelihood the firm will also be one of relatively modest economic scope (whether measured by revenues, by asset, or on any other scale), and generally (though by no means always) the people owning a substantial portion of the total shares will occupy the top managerial positions or will be involved in a meaningful way in the selection and monitoring of the people who do occupy those positions as well as in the formulation of corporate strategies and policies.” (cf. KLEIN, William A. COFFEE, John C. PARTNOY, Frank. Business Organization and Finance: Legal and Economic Principles. New York: Foundation Press, 2010. p. 107); sob a legislação dos países-membros da União Europeia, comenta-se que a companhia “fechada” é identificada como “a small corporation – characterised by a lesser degree of stringency in relation to form, a greater degree of contractual freedom and the inegibility to be traded on an exchange” (cf. ROTH, Günter H. KINDLER, Peter. The spirit of corporate law: core principles of corporate law in continental Europe. Munique: CH Beck, 2013. p. 18); “The specific characteristics and the use of the closed corporation are reflected by the shift in the respective relevance of the individual conflicts of interest in comparison to capital market-oriented (public) corporations: a. Conflicts between shareholders and directors are not as strong in the closed corporation. (…) b. By contrast, conflicts between shareholders are more serious in the closed corporation. (…) c. Conflicts between shareholders and third parties, in particular creditors, are also accentuated in the closed corporation. (…).” (cf. BACHMANN, Gregor. EIDENMÜLLER, Horst. ENGERT, Andreas. FLEISCHER, Holger. SCHÖN, Wolfgang. Regulating the closed corporation. Berlin/Boston: Walter de Gruyter, 2014. p. 8; 23) Ainda sobre o tema, sob a perspectiva da legislação brasileira, aprofundada no decorrer deste trabalho, ver TELLECHEA, Rodrigo. Autonomia privada no direito societário. São Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 253.


    30  Cf. COMPARATO, Fábio Konder. “O direito ao dividendo nas companhias fechadas”. In: Direito Empresarial. São Paulo: Saraiva, 1995. p. 160. Em sentido semelhante, ver CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986. p. 25.


    31   O tema remete a interessante discussão a respeito da configuração e da concorrência entre tipos societários. Apesar de essa distinção ter sido reconhecida dentro do mesmo tipo societário nos diplomas legais de diversos países, ainda assim não é rara a discussão quanto a se, por suas características, a companhia fechada (ou a companhia aberta, por oposição) constitui tipo societário autônomo e se deveria ser regulada como tal. Essa discussão põe em questão os atributos fundamentais de uma e de outra, e, a partir de uma visão mais ampla, conduz a rico exame comparado com relação aos demais tipos societários de que podem se valer os empresários para estruturar negócios semelhantes. Por mais que tal discussão escape ao escopo deste trabalho, concentrado nos movimentos verificados dentro do universo das companhias abertas, é aqui por diversas vezes tangenciada, e merece nota para posterior aprofundamento.


    32  Cf. COMPARATO, Fábio Konder. A natureza da sociedade anônima e a questão da derrogabilidade das regras legais de quórum nas assembleias gerais e reuniões do conselho de administração. In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981. p. 116.


    33  Cf. YAZBEK, Otavio. “As companhias abertas – sua caracterização, as vantagens e as desvantagens da abertura de capital”. In: FINKELSTEIN, Maria Eugênia. PROENÇA, José Marcelo Martins (coords.). Direito societário: sociedades anônimas. 3a ed. São Paulo: Saraiva, 2014. p. 116. Observa-se que o acesso ao mercado de capitais e consequente ampliação da base de acionistas (ou investidores) da companhia exacerba certos conflitos internos: “A broad shareholder (or debtholder) base entails higher information and coordination costs and more pervasive information assymetries, which agents (managers, dominant shareholders, shareholders as a class) can exploit to pursue their own interests to the detriment of principals (shareholders, minority shareholders, and holders of debt instruments).” (cf. ENRIQUES, Luca. HERTIG, Gerald. KRAAKMAN, Reinier. ROCK, Edward. Corporate law and securities market. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law. 3a ed. Oxford: Oxford University Press, 2017. p. 243)


    34   Como explicam Lamy e Bulhões, com inspiração no modelo norte-americano, “diversos países submeteram agentes e as atividades dos mercados de valores mobiliários a normas de direito público e criaram órgãos públicos com atribuições de regulamentar e fiscalizar esses mercados, inclusive as companhias que captam poupanças ou emitem títulos negociados em bolsa de valores e mercados de balcão organizados. A disciplina legal das companhias que a LSA classifica como abertas passou, portanto, a compreender, além das leis sobre companhias, as leis especiais sobre mercados dos valores mobiliários, seus agentes e instituições, e as regras regulamentares expedidas por aqueles órgãos públicos.” (cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 102-103)


    35  Destaca-se a legislação federal norte-americana posterior à crise de 1929 – para Lamy e Bulhões, “um dos principais marcos na evolução da legislação sobre companhias no século XX”, que “assinalam a opção da moderna legislação sobre sociedades por ações pelo policiamento preventivo do mercado de valores mobiliários”. (cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboração, aplicação. 3a ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. Vol. I. p. 83) O Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934 ainda hoje disciplinam o mercado de valores mobiliários nos Estados Unidos, na esfera federal. A influência desses diplomas é tamanha que, como observa Hopt, alguns países que adotam o sistema romano-germânico (“civil law”) seguem essa tradição na disciplina das sociedades anônimas e o exemplo norte-americano na disciplina do mercado de capitais. (cf. HOPT, Klaus J. Comparative corporate governance: the state of the art and international regulation. In: FLECKNER, Andreas M. HOPT, Klaus J. Comparative corporate governance: a functional and international analysis. Cambridge University Press, 2013. p. 26) Também daquela época é a criação da SEC, encarregada da regulamentação e principalmente do enforcement dos referidos diplomas.


    36  Soma-se a isso o fato de que em alguns países o enforcement de certas regras de natureza societária, é de responsabilidade (ao menos em parte) da autoridade de supervisão do mercado de capitais – tal como ocorre no Brasil, como veremos adiante no Capítulo 3 desta Parte I: “In many countries, supervision and enforcement of corporate governance rules are the task of the capital market authority – for example, the Securities and Exchange Commission (“SEC”) in the US, the FSA (and in the takeover field the Takeover Panel) in the UK, the AMF in France, and the BaFin in Germany, the CONSOB in Italy, the CBFA in Belgium, the ASIC in Australia and the Financial Services Authority in Japan. This is certainly true insofar as corporate governance rules are embodied in stock exchange regulation or where the observance of a corporate governance code is a condition for listing, and if the listing is decided by the capital market authority as agency in charge. The extent to which capital market authorities in different countries supervise and enforce corporate governance rules varies considerably and can also change dramatically over time, as seen in the practices of the Australian ASIC, the primary corporate regulator in that country. Much depends on the external competences of the body in relation to market participants as well as on the internal organization and allocation of powers (there are recent inquiries on the effect of dividing up tasks and competences within supervisory agencies) and on the regulatory style of the capital market authority in general, which may be more active or passive, and/ or more legalistic or pragmatic and whether the authority reacts rather informally or quickly resorts to legal sanctions.” (cf. HOPT, Klaus J. Comparative corporate governance: the state of the art and international regulation. In: FLECKNER, Andreas M. HOPT, Klaus J. Comparative corporate governance: a functional and international analysis. Cambridge University Press, 2013. p. 87-88)
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