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			NOTA DA AUTORA À SEGUNDA EDIÇÃO


			Esta segunda edição é publicada dez anos após a defesa da tese doutoral The Global Evolution of Corporate Law: Lessons from Brazil perante a Yale Law School e a Universidade Federal do Rio Grande do Sul, sob a orientação dos professores Henry Hansmann e Carlos Klein Zanini. Sua tradução deu origem ao livro Evolução do Direito Societário: Lições do Brasil, obra indicada para o prêmio Jabuti em Direito e há muito esgotada. Estava na hora de reeditá-la.


			Por certo, assim como não se pode entrar duas vezes no mesmo rio, não se escreveria duas vezes o mesmo livro. Ainda assim, à exceção de revisões muito pontuais, optou-se por reproduzir o texto original, de um lado, e acrescentar novo capítulo relativo à mesma temática, de outro. O caráter eminentemente histórico da tese sem dúvida contribuiu para que permanecesse atual e apresentasse relevante poder explicativo com relação a acontecimentos subsequentes. As lições da História analisadas apontam para traços marcantes e persistentes do Direito Societário brasileiro, muitos dos quais até mesmo se aguçaram na década de 2010, como ocorre com as implicações do papel do Estado como acionista. 


			Já o novo capítulo foi produzido após o doutoramento, já na condição de professora da FGV Direito SP e bolsista de produtividade do CNPq. Tal análise é corolário de minha participação, como coautora, da terceira edição da obra The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach,1 publicada em inglês pela Oxford University Press em 2017 e em português pela Editora Singular em 2018,2 e desde então traduzida ou em processo de tradução para o espanhol, chinês, coreano, georgiano, alemão e árabe para publicação ao redor do mundo. Trata-se de trabalho coletivo de grande escala que contou com o financiamento da Fundação de Amparo à Pesquisa do Estado de São Paulo (FAPESP), entre outras fontes, e incluiu pela primeira vez um país em desenvolvimento – o Brasil – entre as jurisdições-chave a serem objeto de estudo comparativo sob perspectiva funcional. 


			Quando passei a integrar o grupo de autores da terceira edição da Anatomia do Direito Societário, almejava aprender mais sobre o regime jurídico de outros países, o que de fato ocorreu. Contudo, como sói acontecer na seara do Direito Comparado, o mais marcante da experiência foi a visão renovada sobre as particularidades do Direito brasileiro. É nesse contexto que surge o novo estudo O tipo de sociedade anônima é universal? Reflexões sobre a erosão dos tributos da sociedade anônima no Brasil, incluído como capítulo final desta obra. Com base no exame da evolução do Direito Societário brasileiro nas últimas décadas, demonstra-se que, diferentemente do presumido pelos estudiosos no campo, os atributos básicos do tipo de sociedade anônima, como a responsabilidade limitada e o bloqueio de capital, não se encontram igualmente presentes em todos os sistemas jurídicos. Ao contrário, houve relevante esmaecimento desses elementos no Direito brasileiro contemporâneo, possivelmente em resposta aos desafios do ambiente institucional do país. 


			Embora ainda problemático em muitos pontos, o Direito Societário brasileiro permanece original e em fluxo constante, fortemente moldado pelos interesses do Estado, do governo e das elites, bem como pelos desafios relativos à capacidade estatal. Sempre em diálogo com fontes externas, são produzidas por aqui soluções próprias, seja para atender aos interesses políticos dominantes, seja para lidar com os desafios centrais do país, como o desenvolvimento nacional, a superação das desigualdades, a estabilidade financeira e a proteção do meio-ambiente. Espera-se que a Evolução do Direito Societário: Lições do Brasil inspire outros colegas a investigar a trajetória do Direito Societário brasileiro em perspectiva histórica e comparada, a fim de contribuir para o aprimoramento de nossa realidade institucional e enriquecer a reflexão global sobre matéria tão complexa e relevante para as estruturas econômicas e sociais contemporâneas. 


			São Paulo, 2 de março de 2021.


			MARIANA PARGENDLER
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			PREFÁCIO À PRIMEIRA EDIÇÃO (ORIGINAL)


			This is an extraordinary book by an extraordinary author. I’ll begin with the author, and then turn to the book.


			I first met Mariana Pargendler in September 2005 when she sought permission to enroll in my Yale Law School seminar on Legal and Economic History of Enterprise. Pargendler had earned her first degree in law in Brazil, at the Federal University of Rio Grande do Sul in Porto Alegre, and had just arrived at Yale to pursue a master’s degree (LLM) and, ultimately, a doctorate (JSD) in law. I almost declined to admit Pargendler into the seminar, fearing that her background wasn’t strong enough. That would have been a terrible mistake. Pargendler was the standout student in the seminar. She wrote a series of papers that were consistently the strongest in the class. And she did this without substantial previous training in either economics or American law. Nor was it only in my seminar where that she shined. In another course, for example, she wrote a paper on good faith and fiduciary duties that that was published in an American law review – an extraordinary accomplishment for a foreign law student in her first year of graduate studies. Thoroughly impressed, I happily agreed to be the chair of the committee that would supervise Pargendler’s doctoral dissertation.


			Pargendler’s interests lay principally in the field of corporate law, and she felt it would be helpful to have further practical experience with the subject before beginning an academic career. So, following her receipt of the LLM, she took a break of 2 1/2 years to practice law in New York before beginning her work on the JSD. She secured a position in a prominent international law firm – Weil, Gotshal & Manges – where, astonishingly, she quickly rose to become the special assistant to senior partner Ira Milstein, the eminence grise of American corporate governance reform. On the side, she studied mathematics to prepare for further training in economics.


			Upon returning to Yale, Pargendler quickly went to work on her doctoral dissertation, which focused on Brazil as an exemplar of important crosscurrents in the evolution of corporate governance, corporate finance, and corporate law. Although the thesis topic was ambitious – it was, in a sense, three theses in one – Pargendler rapidly worked through the immense amount of research, analysis, and writing involved. In remarkably little time she produced a superb thesis: original and bold in its ideas, persuasively argued and supported by extensive research, and written in English of a clarity and sophistication well beyond that of many native-born scholars. Because parts of this book draw on that thesis, I’ll save my comments on its substance for my discussion of the book below.


			Despite the extensive work that went into her doctoral thesis, Pargendler found time while she was writing it to pursue further education in economic theory and statistics. She took on several other substantial scholarly projects. One of these was an article on “regulatory dualism” that she co-authored with Ronald Gilson (of the Stanford and Columbia law faculties) and me. Another was a pair of related articles, co-authored with me, on the evolution of shareholder voting rights in 19th-century corporations. And yet another was an article on the collateral costs of crime, co-authored with a fellow graduate student at Yale. By the time Pargendler had finished her JSD thesis, all four of these articles had been substantially completed, and one had already been published in the Stanford Law Review.


			In short, Mariana Pargendler is off to a fast start. She’s one of the very finest young scholars I’ve encountered in nearly four decades of teaching. She could easily have secured an appointment to a top American law faculty. She chose to return, however, to her native Brazil, where she has joined the law faculty of the Foundation Getulio Vargas in Sao Paolo. America’s loss is Brazil’s gain. I expect Pargendler to have a brilliant career, not only in the context of Brazil’s exciting prospects, but at a global level as well.


			Pargendler’s scholarship to date has focused in substantial part on the evolution of Brazilian corporate and capital markets law, with particular attention to the way the law has been shaped by economic, political, and cultural forces. It’s the finest study we have of the evolution of corporate and capital markets law, not just in Brazil, but in any of the world’s developing countries.


			Recent decades have brought an explosion of scholarship – principally by economists but also by legal scholars – on the historical evolution of commercial law, with a particular focus on the last two centuries. That scholarship, and especially the large body of work comprising the “Law and Finance” literature, seeks not just to find the historical facts for their own sake, but to learn from the historical record how law – and particularly the law of business organizations – influences economic development, with an eye to discovering which systems of law are most effective, and determining the forces that shape the structure of the law. 


			Virtually all of the work that has examined in detail the historical evolution of corporate law and economic development has, however, focused on the heavily industrialized market economies of Western Europe, North America, and Japan. The rest of the world’s nations have typically been treated in this literature as little more than data points that reflect crude and questionable measures of legal development. The historical evolution of law in developing countries, meanwhile, has been viewed as little more than reflexive adoption of the legal system brought to the country by the last colonizing power that dominated it. A partial exception is a recent book, written by the bright young Harvard Business School economist Aldo Musacchio, which offers a more detailed historical examination of Brazil’s legal and economic development between 1882 and 1950. But that book, which is very much in the Law and Finance tradition, is not only limited in the time span it covers, but necessarily offers only a reductive view of the sources and consequences of Brazil’s evolving legal structure.


			In Chapter II of this book, Pargendler fills this wide scholarly gap by providing a sophisticated history of Brazilian corporate law as it has evolved over the entirety of the last two centuries. She shows convincingly that, far from being a reflexive adoption of a single European prototype, Brazilian law has always been the product of political struggles between well-informed interest groups to which a variety of foreign legal models were familiar, and which self-consciously borrowed from those models, or adapted them, to serve their own local purposes. It’s a fascinating story, backed by solid research in primary sources, convincingly argued, and engagingly written. It enriches substantially our perspective on legal transplants and legal evolution.


			Having explored in detail the ways in which legal models from more-developed countries influenced, or failed to influence, the development of Brazilian commercial law, Pargendler dramatically changes gear in Chapter III, viewing the same subject from a global rather than a national perspective, and viewing it in terms, not of specific rules of law, but rather in terms of abstract theories about whole systems of law. She deftly portrays the changing conceptions and categorizations of “legal families,” and the theories of legal transplants, that have held sway among legal theorists over the last two centuries. It is intellectual history on a large scale, and it offers valuable perspective to the frequently simplistic views that frequently define the terms of the contemporary debate about the effect of law on economic development, and vice-versa.


			Chapters IV and V then repeat the pattern of Chapters II and III, with Chapter IV focusing in detail on legal and economic developments in Brazil, and Chapter V treating the same subject on a global scale and from a more general perspective. While the subject of Chapters II and III is the interplay between the development of commercial law and the development of private enterprise, the subject of Chapters IV and V, in contrast, is the interplay between the evolution of commercial law and the development of state-controlled enterprise.


			The conventional view of that subject is that companies owned in whole or in part by the state are best governed, to the extent feasible, with the same body of corporate and capital markets law that applies to fully private enterprise. Pargendler, in contrast, offers the brilliant and wholly original insight that just the contrary is often true. When state-owned enterprise is governed by the law of private corporations, the result is often irresistible pressure to weaken that law – and particularly the protection that it offers to small shareholders – with the result that economic development suffers even in sectors where the ownership of enterprise is wholly private. As Pargendler shows in Chapter IV, Brazilian history offers some striking examples of the phenomenon, continuing right up to the present day. And she shows in Chapter V that the same phenomenon is seen in both developing and highly industrialized nations throughout the world. Moreover, and ironically, the problem seems to be growing increasingly serious with the progressive abandonment of classical state socialism.


			This remarkable book enriches enormously our understanding of the co-evolution of law and economic institutions. It also suggests a promising pattern for Mariana Pargendler’s future scholarship, with its rich understanding and analysis of developments in Brazil, which in turn serve as an inspiration and a test for ideas concerning law more generally, throughout the world.


			New Haven, April 19, 2012.


			HENRY HANSMANN


			Oscar M. Ruebhausen Professor of Law, Yale Law School


		




		

			PREFÁCIO À PRIMEIRA EDIÇÃO (TRADUZIDO)3



			Este é um livro extraordinário, escrito por uma autora extraordinária. Começarei pela autora, para depois tratar do livro.


			Conheci Mariana Pargendler em setembro de 2005, quando ela solicitou permissão para participar de meu seminário sobre a “História Jurídica e Econômica da Empresa” na Faculdade de Direito de Yale. Pargendler havia obtido seu primeiro diploma em Direito no Brasil, na Universidade Federal do Rio Grande do Sul, em Porto Alegre, e recém-chegara em Yale para obter o diploma de Mestre (LLM) e, depois, fazer o Doutorado (JSD) em Direito. Quase me recusei a admitir Pargendler no seminário, temendo que sua formação acadêmica não fosse suficientemente forte. Teria sido um engano terrível: Pargendler foi a estudante de destaque no seminário. Ela escreveu uma série de trabalhos que foram sempre os melhores da classe. E fez isso sem qualquer treino prévio significativo em Economia ou Direito norte-americano. Não foi apenas em meu seminário que ela se destacou. Em outro curso, por exemplo, ela escreveu um trabalho sobre boa-fé e deveres fiduciários que foi publicado em uma revista jurídica norte-americana – um feito extraordinário para uma estudante estrangeira de direito em seu primeiro ano de estudos na pós-graduação. Completamente impressionado, concordei com satisfação em ser o presidente do comitê que supervisionaria a tese de doutorado de Mariana Pargendler.


			Seus interesses giravam, principalmente, em torno do campo do direito societário, e ela sentiu que seria interessante ter uma maior experiência prática no assunto antes de iniciar sua carreira acadêmica. Assim, após obter seu diploma de mestrado (LLM), Mariana deu um intervalo para dedicar-se à prática do Direito em Nova York, antes de começar seu trabalho no Doutorado. Conquistou uma posição em um notável escritório internacional, o Weil, Gotshal & Manges, no qual, admiravelmente, ela rapidamente se tornou assistente especial do Sócio Sênior, Ira Millstein, verdadeira eminence grise das reformas em governança corporativa nos Estados Unidos. Paralelamente, ela estudou matemática a fim de se preparar para a sua futura instrução em Economia.


			Ao retornar a Yale, Pargendler passou a trabalhar intensamente em sua tese de doutorado, que enfatizava o caso brasileiro como um importante exemplo das relações entre governança corporativa, financiamento empresarial e direito societário. Embora o tema da tese fosse ambicioso – tratava-se, em certo sentido, de três teses em uma só –, Pargendler realizou uma quantidade imensa de pesquisa e análise, assim costurando o seu trabalho. Produziu, então, uma tese magnífica: original e arrojada em suas ideias, persuasivamente desenvolvida e fundamentada em extensa pesquisa, além de escrita em um inglês de uma clareza e sofisticação superior à de muitos acadêmicos nativos. Visto que partes deste livro se baseiam naquela tese, reservarei meus comentários acerca de seu conteúdo para a parte em que discutirei o livro, a seguir.


			Não obstante o exaustivo trabalho em sua tese de doutorado, Pargendler encontrou tempo enquanto escrevia para aprofundar seus estudos em teoria econômica e estatística. Também desenvolveu paralelamente diversos outros projetos acadêmicos significativos. Um desses projetos foi um artigo sobre “dualismo regulatório”, em coautoria comigo e com Ronald Gilson (das Faculdades de Direito de Stanford e Columbia). Outros projetos resultaram em dois artigos relacionados, também escritos comigo, sobre a evolução dos direitos de voto dos acionistas nas companhias do século XIX. E, ainda, outro projeto de destaque foi um artigo acerca dos custos colaterais da violência, em coautoria com um colega graduando de Yale. À época em que terminou sua tese de doutorado, todos esses quatro artigos se encontravam essencialmente finalizados, e um deles, inclusive, já havia sido publicado na Stanford Law Review.


			Em suma, Mariana Pargendler teve um início de carreira brilhante. É uma das melhores estudantes que eu já encontrei em quase quatro décadas de magistério. Ela poderia facilmente ter conquistado um lugar no corpo docente de uma faculdade norte-americana de renome. Entretanto, Mariana escolheu retornar à sua terra natal, o Brasil, onde passou a integrar o corpo docente da Escola de Direito da Fundação Getulio Vargas, em São Paulo. A perda norte-americana representou um ganho para o Brasil. A minha expectativa é de que Pargendler terá uma brilhante carreira, não apenas no estimulante cenário brasileiro, mas também em nível global.


			A sua produção acadêmica, até hoje, tem se focado em grande parte na evolução do direito societário e do mercado de capitais no Brasil, com particular ênfase no modo como o Direito foi moldado pelas forças econômicas, políticas e culturais. É o melhor estudo que temos sobre a evolução do direito societário e do mercado de capitais, não apenas no cenário brasileiro, mas também em qualquer dos países em desenvolvimento.


			Em décadas recentes, houve uma explosão de estudos por economistas e juristas acerca da evolução histórica do direito comercial, com foco particularmente nos últimos dois séculos. Essa literatura, e especialmente a grande produção acadêmica sobre “Direito e Finanças” (Law and Finance), busca não apenas encontrar os fatos históricos como um fim em si mesmo, mas também aprender, por meio desse registro histórico, como o Direito – e particularmente o Direito das organizações empresariais – influencia o desenvolvimento econômico, com o objetivo de descobrir quais regimes jurídicos são mais efetivos e determinar as forças que moldam a estrutura do Direito.


			No entanto, quase todos os trabalhos que examinaram em detalhes a evolução histórica do direito societário e do desenvolvimento econômico até então se concentraram somente nas economias de mercado industrializadas da Europa Ocidental, da América do Norte e do Japão. As demais nações do mundo, em regra, foram tratadas nessa literatura apenas com observações esparsas que refletiam mensurações cruas e questionáveis do desenvolvimento jurídico. Ao mesmo tempo, a evolução histórica do Direito em países em desenvolvimento tem sido vista como pouco mais do que uma adoção reflexa do sistema jurídico implantado no país pelo último poder colonizador que dominou o local. Uma parcial exceção é o recente livro escrito pelo brilhante e jovem economista da Harvard Business School, Aldo Musacchio, que oferece um exame histórico mais detalhado do desenvolvimento jurídico e econômico do Brasil entre 1882 e 1950. Entretanto, esse livro, que bem se encaixa na tradição de “Direito e Finanças”, não apenas é limitado quanto ao período que cobre, mas também por apresentar uma visão reducionista das fontes e consequências do arcabouço jurídico no Brasil ao longo do tempo.


			No Capítulo II deste livro, o estudo de Mariana Pargendler ajuda a preencher essa importante lacuna acadêmica, ao apresentar uma sofisticada história da evolução do direito societário brasileiro nos últimos dois séculos. Ela convincentemente demonstra que, longe de ser um reflexo da adoção de um único protótipo europeu, o Direito brasileiro sempre foi o resultado de entraves políticos entre grupos de interesses bem informados, conhecedores de uma variedade de modelos jurídicos estrangeiros, e que propositalmente tomaram emprestado aqueles modelos ou adaptaram-nos, para que servissem aos seus próprios propósitos locais. O resultado é uma narrativa fascinante, amparada por uma pesquisa consistente em fontes primárias, persuasivamente argumentada e escrita de forma cativante. O trabalho enriquece consideravelmente nossa perspectiva sobre transplantes jurídicos e a evolução do Direito. 


			Tendo explorado em detalhes a forma pela qual os modelos jurídicos de países mais desenvolvidos influenciaram – ou deixaram de influenciar – o desenvolvimento do Direito Comercial brasileiro, Pargendler drasticamente muda o enfoque, no Capítulo III, abordando o mesmo assunto sob uma perspectiva global, em vez de nacional, e o concebe em termos, não de leis específicas, mas sim de teorias abstratas sobre sistemas jurídicos como um todo. Ela cuidadosamente caracteriza os mutantes conceitos e categorias de “famílias jurídicas”, assim como as teorias sobre transplantes jurídicos, que têm prevalecido entre os juristas dos últimos dois séculos. Trata-se de uma história intelectual em grande escala, que oferece uma perspectiva valiosa às visões simplistas que frequentemente definem os termos do debate contemporâneo sobre o efeito do direito no desenvolvimento econômico e vice-versa.


			Os Capítulos IV e V repetem o estilo dos Capítulos II e III, com o Capítulo IV focando em detalhes do desenvolvimento jurídico e econômico do Brasil, e o Capítulo V tratando do mesmo assunto numa escala global e de uma perspectiva mais geral. Enquanto os Capítulos II e III tratam da intercessão entre o desenvolvimento do direito comercial e o desenvolvimento da empresa privada, os Capítulos IV e V, por sua vez, cuidam da interação entre a evolução do direito comercial e o desenvolvimento das empresas sob controle estatal.


			A visão convencional sobre o tema é a de que empresas controladas pelo Estado devem ser regidas, dentro do possível, pelo mesmo arcabouço legislativo de direito societário e mercado de capitais aplicável a empresas inteiramente privadas. Pargendler, ao contrário, apresenta a brilhante e inteiramente original visão de que justamente o contrário é frequentemente verdade. Quando uma empresa controlada pelo Estado se sujeita ao regime jurídico de companhias privadas, o resultado é comumente uma pressão irresistível para se enfraquecer o regramento jurídico – e, particularmente, a proteção oferecida aos pequenos acionistas –, assim prejudicando o desenvolvimento econômico, mesmo em setores nos quais o controle da empresa é integralmente privado. Como Pargendler demonstra no Capítulo IV, a história brasileira oferece alguns exemplos marcantes do fenômeno, que subsiste até os tempos atuais. E mostra, ainda, no Capítulo V, que o mesmo fenômeno se verifica tanto nos países em desenvolvimento quanto em países fortemente industrializados ao redor do mundo. Além disso, ironicamente, o problema parece cada vez mais acentuado pelo progressivo abandono do clássico socialismo de Estado.


			Este livro notável enriquece em muito nosso conhecimento sobre a evolução conjunta do Direito e das instituições econômicas, mostrando como a rica compreensão e análise do contexto brasileiro pode servir de inspiração e teste para ideias sobre o fenômeno jurídico de um modo geral ao redor do mundo.


			New Haven, 19 de abril de 2012.


			HENRY HANSMANN


			Oscar M. Ruebhausen Professor of Law, Yale Law School


			


			

				

					3 Tradução de Ana Elisa Laquimia de Souza.


				


			


		




		

			APRESENTAÇÃO À PRIMEIRA EDIÇÃO


			Em junho de 2004, em uma “Carta de Apresentação” dirigida ao Serviço Alemão de Intercâmbio Acadêmico (DAAD), escrevi: “Apraz-me recomendar a estudante Mariana Souza Pargendler à bolsa de estudos na Alemanha. Posso assegurar que, em mais de uma década como docente, raramente encontrei aluna tão vocacionada à pesquisa como a ora indicada”. A afirmação, tão assertiva quanto elogiosa, nada tinha de formal ou gratuita: era, para o passado e o presente, substancialmente verdadeira, sendo presciente para o futuro.


			Então lecionando Direito Civil na Faculdade de Direito da UFRGS, eu conhecera Mariana três anos antes, como atenta ouvinte de uma palestra sobre Responsabilidade Civil. O olhar curioso, inteligente e suavemente desafiador da aluna motivou o convite para integrar Grupo de Pesquisa que eu dirigia naquela instituição universitária.4 Sua primeira tarefa foi levantar, na jurisprudência brasileira, os caminhos e os descaminhos da apreensão do princípio da autonomia privada no Direito dos Contratos.5 O fato de ser uma pesquisadora iniciante não obstou logo merecer dois prêmios por essa pesquisa: o Destaque, no XIV Salão de Iniciação Científica da UFRGS, e o grande prêmio Jovem Pesquisador da UFRGS 2002-2003, honraria máxima para os pesquisadores iniciantes, raramente obtida por estudantes de Direito. Seguiu-se, no ano subsequente, pesquisa destinada a examinar por quais vias o caráter punitivo da responsabilidade civil encontrava respaldo – e se, e quando, e como – no ordenamento jurídico brasileiro.6 Tão profícuo foi o seu trabalho que a convidei para escrever, conjuntamente comigo, ensaio sobre o tema, afinal publicado em excelentes endereços doutrinários, dentre eles a Revue Internationale de Droit Comparé.7


			E Mariana não parou mais. Cada um dos cinco anos de seu bacharelado foi marcado por largos passos intelectuais que, passo a passo – mas muito velozmente –, levavam aquela universitária com jeito de adolescente cada vez mais longe,8 até obter em 2011 o seu Doutorado na Yale Law School, com a tese The Global Evolution of Corporate Law: Lessons from Brazil,9 ora traduzida e aqui publicada, e já destinada a tornar-se uma alavanca poderosa para a efetiva compreensão do Direito Societário no Brasil.


			Uso com cuidado a palavra compreensão: não se trata de dizer que este livro sirva para ensinar aos estudantes “o que é” o Direito das Companhias, ou para atualizar os estudiosos acerca das últimas novidades que o tema enseja. Antes, por compreensão tento apontar um resultado específico, que é o do rompimento do círculo de giz que, muitas vezes, encapsula os juristas na sua relação com a realidade, fazendo-os acreditar, piamente, nas solenes palavras encantadas10 que polvilham a nossa seara. 


			Tendo por combustível a insatisfação – aquela de que fala Popper ao traçar o objetivo da ciência11 –, Mariana Pargendler desvencilhou-se das palavras encantadas dos textos legais e das explicações baseadas no senso comum de juristas, historiadores, burocratas e economistas, ou legitimadas à força das repetições sem fim, para buscar uma explicação satisfatória12 sobre quais fatores atuaram – e em que medida – no tracejamento dos modelos de mercado de capitais adotados no Brasil. A razão de ser das concretas modelagens historicamente apreensíveis estaria nos regimes jurídicos estrangeiros aqui adotados, residindo, portanto, numa questão de origem e filiação? Ou, diferentemente, foi o mercado de capitais brasileiro construído, ao longo da História brasileira, por decisões políticas genuinamente nacionais, cuja força constituinte, explicável por dinâmicas culturais muito particulares, escolheu, modulou, retorceu, distorceu, conformou e revestiu com roupagens próprias os regimes jurídicos transplantados?


			Num texto a que sempre recorro, pois se presta a releituras compatíveis com o amadurecer do meu pensamento, Roberto Schwarz observou que, quando as ideias viajam, elas podem, deslocadas, “ser verdadeiras ou falsas num sentido inverso”, alimentando “contrastes rebarbativos, desproporções, disparates, anacronismos, conciliações, contradições”, tudo levando à “composição arlequinal” de que falara Mário de Andrade,13 isto é: “ao desacordo entre a representação e o contexto”.14 Mas o desacordo pode ser aparente, escondendo-se sob as vestes do arlequim acordos dissimulados, mas perfeitamente coerentes com os intentos reais. Seja como for, todo transplante está sujeito à “lei de aclimação”, como disse o nosso escritor maior, Machado de Assis (não por acaso satirizando uma assembleia-geral de acionistas no Rio de Janeiro de 1885). Em Crônica de 1895, o narrador machadiano observa: “Você repare que cada coisa tem o seu nome; mas o mesmo nome pode não corresponder a coisas ou pessoas semelhantes”, a ironia servindo para denunciar o nonsense de uma assembleia que só toma medidas incoerentes, como aprovar concomitantemente uma proposta para reconstituir o capital por meio de medidas que ainda se vão descobrir e estudar e outra para distribuir provisoriamente os dividendos de trimestre em trimestre. “Na vida comum”, escreve Machado, essas duas propostas pareceriam excluir-se. “Nas associações, o caso é diferente”.15


			Pois Mariana Pargendler buscou justamente compreender por que, no Brasil, em matéria de sociedades, o caso é diferente, e se é mesmo e em que medida diferente. Percorreu, para tanto, fontes históricas primárias, examinou depoimentos e discursos, tabelas com números e estatísticas e analisou os textos legislativos, comparando-os com as origens francesas, portuguesas e anglo-saxãs que os inspiraram, buscando não só as palavras acaso correspondentes, mas as percepções que atuam por detrás delas, os deslizamentos semânticos, os elementos que, no mais das vezes implícitos, não enunciados na lei, confinados ao subsolo das proposições normativas, atuam, no entanto, com força constituinte sobre a realidade, sendo, também, por ela constituídos. Procurando pelo fio e pelos rastros discernir entre o verdadeiro, o falso e o fictício,16 leu a história a contrapelo, como recomendava Walter Benjamin.17 E cruzou essa análise com fatores políticos aptos a explicar as razões de ser das seleções de transplantes estrangeiros em matéria de Direito Societário, para concluir: as vicissitudes dos modelos escolhidos não resultaram de ignorância ou falta de preparo de juristas e governantes para adaptar o transplantado, mas de sua plena ciência e vontade direcionada por interesses bem determinados. Sustenta, consequentemente, que “a transplantação seletiva e a transmutação consciente de modelos estrangeiros” foram canais pelo quais as elites brasileiras recriaram, ao longo do tempo, “instituições socialmente ineficientes, mas individualmente benéficas”.


			O livro evidencia, na verdade, a presença de um jogo relacional complexo entre origens jurídicas e decisões políticas, a inter-relação entre ambos gerando configurações não lineares e variáveis definidas segundo conjunturas objetivas e os pesos dos sujeitos que foram os atores reais dessa História dissimulada. Como assegura no Capítulo II, num dos pontos altos do texto, as “leis societárias, em particular, passaram por transformações consideráveis ao longo do tempo, mas tais mudanças refletiram amiúde mais as ambições de apropriação de rendas da pequena elite do país em qualquer ponto do tempo do que considerações de bem-estar social”. E esclarece: “os legisladores selecionaram e escolheram normas de diferentes modelos para atender às necessidades locais e aos interesses políticos dominantes. Não obstante, tomada em conjunto, essa abordagem fragmentada do desenvolvimento institucional resultou num sistema jurídico que restringia significativamente a entrada na indústria, impondo controles governamentais sobre a constituição de sociedades anônimas em maior grau que qualquer um dos seus modelos estrangeiros tomados isoladamente. Embora grande parte do entendimento convencional sobre transplantes jurídicos saliente a importância de se ajustar as instituições estrangeiras às circunstâncias locais, essas conclusões sugerem que, em e por si mesma, a adaptação pode ser uma faca de dois gumes”.


			Conquanto centrada no caso brasileiro, a proposição de fundo tem alcance mais amplo, mostrando o acerto da concepção do historiador francês Jacques Revel acerca do conceito de escala como categoria historiográfica.18 Adotando como escala o caso brasileiro, Mariana Pargendler mergulha com finura na análise comparatista (mostrando a relatividade histórica das várias taxinomias) e investe, a rigor, contra a tese da desconexão entre as origens jurídicas e a política, aqui ou alhures. Discernindo, fundamentadamente, entre explicans e explicandum, afasta alguns mitos persistentes – tão persistentes que sua força é verdadeiramente performativa, determinando, por exemplo, políticas de concessão de crédito do Banco Mundial. Com esse espectro mais amplo (que explica o global do título da obra em inglês), a pesquisa prossegue em novos projetos que agora mantém na Escola de Direito da Fundação Getulio Vargas, de São Paulo, ambos tendo implicações concretas: num, a proteção dos minoritários, noutro, a formulação de políticas para os diversos países que utilizam a forma cooperativa para fomentar o desenvolvimento econômico. 


			Leia-se, aliás, na enunciação desses novos projetos intelectuais, um traço admirável da personalidade intelectual de Mariana Pargendler: suas vistas não dissociam, jamais, teoria e prática, atividade intelectual e utilidade social da atividade desenvolvida. Por isso, o caminho que agora está a percorrer, como professora, reafirma, sem hesitações, o que já era perceptível na recém-ingressante bacharel, faz dez anos, e estampa o livro agora dado a público: sua extraordinária vocação à pesquisa, sua curiosidade infindável que a leva a revirar e a espanar, com criatividade e rigor, o pó das ideias feitas e das ‘verdades’ assentadas. 


			Por esta razão, este Evolução do Direito Societário: lições do Brasil há de ser lido com proveito em vários níveis que abrangem extenso arco – dos investidores aos formuladores de políticas públicas, dos estudiosos do Direito Societário aos estudantes que ainda mantêm o entusiasmo por compreender, apesar da modorra do ensino que lhes é em geral prestado nas universidades brasileiras. A leitura por parte destes últimos será – se bem conheço Mariana – a que mais a gratificará. Conquanto ainda tão jovem, já sabe que a atividade dos que escolhem a docência só vale realmente a pena quando consegue transmitir não apenas os resultados de uma investigação pessoal, mas, fundamentalmente, a problemática que esses resultados colocam. Revelando o problema do Direito Societário brasileiro, Mariana Pargendler suscita novas perguntas para antigos dramas e auxilia a construção de renovadas respostas.


			Canela, maio de 2012.


			JUDITH MARTINS-COSTA
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			Capítulo I 


			Introdução


			Uma série de estudos empíricos reavivou nas últimas décadas a noção de que o Direito – incluindo o Direito Societário – exerce papel fundamental no nível de desenvolvimento econômico e financeiro. Embora os dados estatísticos sejam relativamente novos, a ideia de ser a sociedade anônima um instrumento essencial para a economia capitalista moderna tem uma longa filiação histórica. Já em 1932, Adolph Berle e Gardiner Means disseram que, enquanto “o sistema de fábricas, a base da Revolução Industrial, reuniu um número cada vez maior de trabalhadores diretamente sob uma única gestão […], a sociedade anônima moderna, igualmente revolucionária em seu efeito, colocou a riqueza de inúmeros indivíduos sob um mesmo controle central”.19 Em 1946, o jurista francês George Ripert viu a sociedade anônima como “uma máquina jurídica tão útil quanto aquelas utilizadas pela indústria”, a funcionar como um “maravilhoso instrumento criado pelo capitalismo para direcionar a poupança para a criação e operação de empresas”.20 Uma década depois, o comercialista italiano Tullio Ascarelli sustentou ser a forma de S.A. “a instituição jurídica mais importante e característica da economia atual”.21 No Brasil, em 1976, Fábio Konder Comparato descreveu a disciplina jurídica da sociedade anônima “como o autêntico ‘direito constitucional’ da atividade econômica no setor privado”.22


			Se a importância das sociedades anônimas no incentivo ao desenvolvimento econômico parecia óbvia, o crucial papel do Direito no surgimento desse instituto surgia igualmente evidente. A sociedade anônima é uma criação jurídica por excelência. O Estado fornece à companhia seus atributos essenciais – da personalidade jurídica e do bloqueio de capital à responsabilidade limitada – a partir do momento em que um estatuto social válido é registrado.23 As formalidades jurídicas e os requisitos para registro podem reduzir-se a um mínimo – como no Direito atual do estado norte-americano de Delaware –, mas ainda são essenciais para um bem-sucedido estabelecimento e o estável estatuto jurídico de uma sociedade anônima.


			A partir dos anos 1970, contudo, uma série de trabalhos sobre a teoria econômica da empresa passa a reinterpretar a sociedade anônima como mero “nexo de contratos” entre os seus diversos grupos constituintes – acionistas, credores, empregados, consumidores, fornecedores.24 A visão da sociedade anônima como “nexo de contratos” resultou, de modo paulatino, em uma concepção do Direito Societário como essencialmente indistinta do Direito Contratual. Em decorrência, o Direito Societário começa a ser visto como relativamente desimportante, talvez até trivial.25


			Tal situação mudou em meados dos anos 1990, quando estudos teóricos e empíricos de economia institucional ofereceram evidências a demonstrar que as instituições do Direito Societário – especialmente aquelas que oferecem proteção aos investidores externos – desempenham papel fundamental na promoção do desenvolvimento econômico.26 Conforme mais juristas e economistas foram adotando a visão de que um “bom” Direito Societário é relevante e faz diferença, cresceu a busca pelos fatores determinantes dos diversos regimes jurídicos observados ao redor do mundo.


			Destacaram-se, de modo geral, duas teorias concorrentes para se explicar por que os países adotam regimes jurídicos que oferecem diferentes níveis de proteção aos investidores, conhecendo, por sua vez, variados graus de desenvolvimento do mercado de capitais. A chamada “Teoria das Origens Jurídicas” (Legal Origins Theory), que faz uso intenso das lições tradicionais do Direito Comparado, atribui as instituições jurídicas contemporâneas a famílias jurídicas formadas mediante processos involuntários de transplantação jurídica em um passado distante, em decorrência de conquista ou colonização. Sua principal adversária, aqui denominada “Teoria Política” (Political Theory), atribui os resultados jurídicos e econômicos à vontade do povo ou dos seus grupos de interesse mais influentes, em qualquer ponto dado no tempo.27


			A literatura que avalia essas duas teorias concorrentes opera em um alto nível de abstração. E, embora os estudos econométricos que cobrem grande número de países tenham proliferado, os estudos de caso são comparativamente raros – e mais raros ainda para os países em desenvolvimento. Um dos principais argumentos dos defensores da Teoria das Origens Jurídicas é o simples fato de que praticamente todos os estudos em favor da Teoria Política limitam a sua pesquisa ao “Ocidente Próspero”.28


			Este trabalho “testa” ambas as teorias por meio de um estudo de caso da evolução do Direito Societário no Brasil. Pelo seu impressionante tamanho, a sua potência econômica e a rica história financeira que tem, o contexto brasileiro, apesar de óbvio em sua importância, revela-se surpreendentemente pouco estudado. Do ponto de vista da corrente de Direito e Finanças, seus altos e baixos históricos tornam-no especialmente interessante para um estudo de caso. Nada menos que cinco grandes reformas do Direito Societário foram realizadas entre 1850 e 1900, e pelo menos mais cinco no século seguinte. A atividade do mercado de capitais também flutuou de modo drástico ao longo do tempo. Possuíamos pouquíssimas sociedades anônimas em operação até meados do século XIX, mas, na virada do século, o Brasil já havia vivenciado importante expansão e retração do mercado de ações. O país, que tinha um mercado de capitais em declínio e um dos níveis mais altos do mundo de benefícios particulares do controle nos anos 1990,29 tornou-se, nos anos 2000, um dos exemplos históricos mais impressionantes de reforma de governança e crescimento veloz do mercado de capitais.


			O objetivo deste trabalho é duplo. Almeja-se, por um lado, entender o desenvolvimento do Direito Societário no Brasil nos seus próprios termos – uma empreitada válida por si só, porquanto “as pessoas que perderam a memória não sabem mais quem são”.30 Um entendimento contextualmente rico da história societária do país revelar-se-á essencial para a elaboração de propostas inteligentes de políticas públicas no presente e no futuro. Por outro lado – e este é o segundo objetivo –, busca-se recorrer à experiência brasileira para se avaliarem e refinarem entendimentos convencionais acerca dos fatores determinantes da evolução do Direito Societário em geral. Assim procedendo, o trabalho não somente formula novas hipóteses, mas também se arrisca a testar a sua validade para além do contexto brasileiro.


			Antes de resumir a estrutura deste trabalho, cumpre descrever a justificativa e as limitações das suas escolhas metodológicas. Tanto juristas como cientistas sociais reconhecem, hoje, o valor dos estudos de caso como complementos valiosos para pesquisas de ampla amostragem quando se tem por objetivo a análise de fenômenos tão complexos e multifacetados quanto os sistemas jurídicos.31 No entanto, diante de um campo tão vasto como o Direito Societário, em um período que abrange mais de dois séculos, um estudo único não poderia esgotar o tema. Foram necessárias especificações adicionais.


			Primeiro, o conceito de Direito que subjaz a este trabalho restringe-se a normas promulgadas pelo soberano e, em especial, pelos poderes Legislativo e Executivo. Essa limitação é, evidentemente, arbitrária. Embora o Direito Societário seja necessariamente o produto de leis, contratos e usos, é inegável que o Poder Judiciário desempenha um papel fundamental na sua interpretação e aplicação. Na observação dos acontecimentos do século XIX, em particular, tal deficiência é em parte mitigada por análise das decisões emitidas pelo Conselho de Estado – que, embora fosse, formalmente, um órgão consultivo do Imperador, funcionava, na prática, como um tribunal administrativo e quase judicial.32 Além disso, o contencioso societário revela-se surpreendentemente escasso ao longo da história brasileira, apesar da emergência de uma cultura litigiosa e do afluxo maciço de processos em outros ramos do Direito.33 Um estudo sistemático da jurisprudência societária do Brasil em uma perspectiva histórica, embora certamente valioso e esclarecedor, está fora do escopo deste trabalho.


			Uma segunda escolha metodológica debruça-se sobre diferentes aspectos do Direito Societário durante as transformações jurídicas dos séculos XIX e XX. A narrativa dos acontecimentos oitocentistas concentra-se na imposição, e posterior remoção, de restrições – por meio de estritas limitações governamentais – à entrada e à formação de sociedades anônimas em geral e à constituição de companhias bancárias em particular. O acesso ao tipo de S.A. como estrutura jurídica precede, logicamente, considerações mais específicas acerca de normas de governança interna. Assim, é compreensível que, tanto no Brasil como em outros lugares, a preocupação com a proteção dos investidores tenha sido menor na formação do Direito Societário no século XIX comparativamente ao período subsequente.34


			A análise dos acontecimentos jurídicos novecentistas, por sua vez, concentra-se principalmente nas características do Direito Societário que operam como mecanismos de proteção dos investidores. A ênfase recai, de modo mais específico, sobre o papel do Estado, como acionista controlador de muitas das maiores sociedades anônimas do Brasil, no desenvolvimento do Direito Societário. Enfocar esse papel não é, de modo algum, negar que outros fatores e interesses tenham influenciado o regime jurídico societário do Brasil ao longo do tempo, o que certamente ocorreu, como eu e outros argumentamos alhures.35 Ao contrário, tal ênfase nos interesses do governo-acionista na evolução do Direito Societário deve-se tanto à desconsideração e à ausência de teorização do fenômeno na literatura quanto ao peculiar predomínio das empresas estatais listadas em bolsa na economia brasileira do século XX.


			Não é de surpreender que estudo detalhado do caso brasileiro revele a dificuldade de uma única teoria em apreender plenamente a complexidade e as nuanças inerentes à evolução jurídica. O contexto importa, e os fatos desafiam explicações simplistas. No entanto, entre a Teoria das Origens Jurídicas e a Teoria Política, a experiência brasileira, sem dúvida alguma, apoia esta última.


			Este trabalho também extrai lições da experiência brasileira para complementar e refinar as teorias existentes acerca das causas do desenvolvimento jurídico e financeiro dos países. Embora a crítica acadêmica à Teoria das Origens Jurídicas seja indubitavelmente virulenta e volumosa, algumas das pressuposições mais básicas – e, como se demonstrará, errôneas – dessa teoria não foram questionadas nem por juristas, nem por economistas. Da mesma forma, a literatura existente sobre a economia política da governança corporativa – oriunda, em sua maior parte, dos Estados Unidos – desconsiderou variáveis fundamentais que, embora menos relevantes naquele país hoje em dia, revelam-se cruciais para se entenderem as reformas jurídicas em outros contextos.


			Optou-se, aqui, pela estruturação temática e não cronológica, a fim de chamar a atenção para as contribuições teóricas do trabalho. O estudo divide-se, então, em três partes, sendo que as duas primeiras partes apresentam dois capítulos cada. Em todos os casos, parte-se da evolução histórica do regime societário no Brasil para, em seguida, esmiuçar contribuições mais amplas fornecidas pela experiência brasileira para elucidar os fatores determinantes da evolução do Direito Societário em geral. 


			O estudo começa por explorar os diversos fatores que moldaram o desenvolvimento do Direito Societário no Brasil oitocentista. O Capítulo II mostra como as normas de Direito Societário estiveram em fluxo constante ao longo desse período e de acordo com as diferentes pressões econômicas e políticas. Em poucas palavras, os legisladores brasileiros realizaram pesquisas aprofundadas acerca de uma ampla gama de sistemas jurídicos estrangeiros, incluindo sistemas continentais e anglo-saxônicos, selecionando normas de diferentes modelos para atender às necessidades locais e aos interesses então dominantes. Não obstante, tomada em conjunto, tal abordagem fragmentada do desenvolvimento institucional resultou em um sistema jurídico limitador da entrada na indústria, impondo mais controles governamentais sobre a constituição de sociedades anônimas do que qualquer um dos seus modelos estrangeiros tomados isoladamente. Embora grande parte do entendimento convencional sobre transplantes jurídicos enfatize a importância de se ajustarem as instituições estrangeiras às circunstâncias locais, essas conclusões sugerem que a adaptação pode ser uma faca de dois gumes.


			O Capítulo III parte do caso brasileiro – sugerindo a ideia de que os legisladores e juristas oitocentistas prestaram pouca atenção às distinções de famílias jurídicas – e investiga a história intelectual do esforço de se mapearem os sistemas jurídicos do mundo num punhado de famílias jurídicas. Tal exercício revela que as categorizações de famílias jurídicas, atualmente consagradas e amplamente empregadas no Direito Comparado e na literatura econômica, têm origem recente. As taxonomias hoje convencionais de sistemas jurídicos anglo-saxônicos e romanistas franceses, alemães e escandinavos remontam aos anos 1960.


			Os comparatistas oitocentistas, em contrapartida, compartilhavam uma visão muito mais cosmopolita do Direito e da evolução jurídica do que os seus sucessores. As ambições do Direito Comparado – então denominada “Legislação Comparada” – surgiam como mais pragmáticas (fomentar a convergência entre as instituições) do que acadêmicas (entender as diferenças entre os diferentes sistemas). Diversos fatores extrajurídicos – do liberalismo econômico e do livre-comércio ao sentimento anticolonialista – contribuíram para o relativo abandono das concepções de tradições jurídicas no século XIX. O Capítulo III, portanto, destaca em que medida – anteriormente ignorada – a reificação das distinções de famílias jurídicas é um fenômeno novecentista. Conquanto os comparatistas tenham recentemente gasto muita tinta a respeito do aparente declínio das distinções entre famílias jurídicas, o momento e as razões do seu desenvolvimento constituem um fenômeno importante, mesmo que até agora desconsiderado.


			O Capítulo IV ressalta o papel do Estado como o acionista mais importante da economia brasileira desde meados do século XX. Sugere-se que os interesses do Estado-acionista no Brasil desempenharam papel decisivo nas reformas do Direito Societário ao longo do tempo. De fato, o próprio governo federal, com a aquiescência das famílias controladoras, foi responsável pela reforma possivelmente mais lesiva aos acionistas minoritários de toda a história brasileira. O objetivo principal da Lei 9.457, de 1997, que alterou a Lei das S.A., foi retirar as proteções legais disponíveis anteriormente para os acionistas minoritários, em caso de transferência de controle, a fim de maximizar a receita do Estado com as privatizações.


			Ao introduzir o papel dos interesses do Estado no desenvolvimento do Direito Societário, essas conclusões contribuem para a literatura sobre a economia política da governança corporativa – literatura que até agora deixou de avaliar o papel político do governo como acionista. Os modelos teóricos existentes tendem a se concentrar exclusivamente nos acionistas privados, administradores e trabalhadores como os grupos políticos relevantes nas reformas de governança corporativa. Essa visão, entretanto, proporciona um quadro demasiado estreito para se analisar a economia política do grande – e, ao que parece, crescente – número de países a apresentar uma quantidade substancial de companhias estatais de capital aberto. Enquanto o debate sobre a propriedade estatal se concentra tradicionalmente nas suas implicações para a governança corporativa e para o desempenho no nível da empresa, este trabalho sugere a ideia de que a presença do Estado como acionista controlador pode afetar negativamente o ambiente de governança corporativa aplicável às companhias puramente privadas.


			Inspirado pela experiência brasileira descrita no capítulo precedente, o Capítulo V emprega uma série de narrativas históricas acerca de diferentes sistemas jurídicos para investigar se os governos de outros países que adotam a propriedade estatal também se comportaram como atores políticos nas reformas do Direito Societário. Recorrendo-se a experimentos com propriedade governamental nos Estados Unidos, na China e na Europa, demonstra-se que o Estado brasileiro não foi, de modo algum, excepcional ao enfrentar conflitos de interesse oriundos do seu duplo papel de acionista e regulador da governança corporativa. O interesse pecuniário do governo-acionista moldou características importantes do Direito Societário nos Estados Unidos do século XIX, na Europa do século XX e na China de hoje. Embora raras entre os norte-americanos (apesar do seu aparecimento inesperado depois da crise financeira de 2008), as sociedades de economia mista são ubíquas em outros lugares do mundo. Sua estrutura e seu impacto permanecem, no entanto, espantosamente subteorizados. Esse Capítulo explora, enfim – dada a importância contínua e aparentemente crescente da propriedade estatal de companhias abertas –, a promessa de diferentes arranjos institucionais para se restringir o impacto dos interesses do Estado-acionista sobre o ambiente de governança corporativa, apresentando, ao final, recomendações específicas de políticas públicas.


			Já o Capítulo VI aborda a evolução (ou involução?) dos elementos estruturantes do tipo de sociedade anônima no Brasil nas últimas décadas. A análise expande a abrangência do exame do Direito Societário brasileiro à luz da experiência comparada, para além do foco exclusivo no grau de proteção dos investidores, que tem dominado a literatura. Constata-se, assim, que os próprios atributos centrais do tipo de S.A. – como a responsabilidade limitada, o bloqueio de capital e a delegação da administração sob estrutura de conselho – se mostram bastante fragilizados no contexto brasileiro. Mais do que isso: longe de representar atraso histórico do Direito brasileiro, tal esmaecimento dos elementos típicos da S.A. é, de modo geral, bastante recente. Passa-se, então, a explorar possíveis razões para a erosão dos elementos do tipo societário no Brasil, inclusive por razões de eficiência à luz das peculiaridades de nosso contexto institucional. Tal fenômeno reforça a conclusão, já indicada em capítulos anteriores, de que o Direito Societário brasileiro tem respondido a dinâmicas internas próprias, estando longe de representar cópia cega ou fiel de modelos estrangeiros. Como lição mais ampla, suscita-se a hipótese de que a fragilização dos elementos do tipo de S.A. também possa ocorrer em outros países em desenvolvimento com desafios institucionais semelhantes. 


			O Capítulo VII, conclusivo, reflete sobre como as lições proporcionadas pela história societária do Brasil podem, em primeiro lugar, esclarecer a evolução contemporânea do regime societário dentro das fronteiras brasileiras e, em segundo, contribuir para um entendimento mais rico do desenvolvimento do Direito Societário no mundo.
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			Capítulo II 


			Política na origem: o desenvolvimento do Direito Societário no Brasil do século XIX


			I. Contexto: o estado do debate de Direito e Finanças


			Verifica-se hoje, entre os economistas, um consenso crescente: o desenvolvimento financeiro importa para o crescimento econômico e o Direito, por sua vez, importa para o desenvolvimento financeiro.36 À medida que os economistas passaram, cada vez mais, a reconhecer que os mercados não são entidades naturais a funcionar independentemente das instituições jurídicas e sociais, não tardou a questão sobre o que determina, antes de tudo, a estrutura das instituições jurídicas. A investigação acerca das fontes da evolução jurídica, obviamente, não é nova entre os juristas. Os comparatistas, em particular, tinham uma resposta pronta – e simplista – a tal indagação; há tempos reconheciam que “as sociedades inventam, em grande parte, suas constituições, seus sistemas políticos e administrativos, e hoje em dia até suas economias, mas seu direito privado é quase sempre tomado de outras”.37


			Desde que Alan Watson publicou seu livro seminal declarando que os “transplantes jurídicos” são “a fonte mais fértil de desenvolvimento [jurídico]”, tanto o termo – transplante – quanto o conceito subjacente têm desempenhado papel central no Direito Comparado.38 No entanto, ainda que o sucesso, o fracasso e a mutação dos modelos estrangeiros tenham chamado significativamente a atenção dos estudiosos, os comparatistas desconsideraram em grande medida o processo de tomada de decisão conducente à adoção dos transplantes jurídicos.39 O próprio autor responsável por serem os transplantes jurídicos um tema central do Direito Comparado tornou-se famoso com a sua visão hermética do Direito como um sistema autônomo, produto de uma “história puramente jurídica”, ao invés do resultado de considerações sociais, políticas e econômicas.40


			Essas lições básicas do Direito Comparado chamaram a atenção dos economistas Rafael La Porta, Florencio López-de-Silanes, Andrei Shleifer e Robert Vishny, os quais, em meados dos anos 1990, abriram novos caminhos ao medir os efeitos dos direitos dos investidores e credores sobre o desenvolvimento financeiro – uma pressuposição já tradicional que, no entanto, carecia de verificação empírica.41 O artigo, pioneiro, começa citando Alan Watson e toma como ponto de partida “o reconhecimento de que as leis dos diferentes países não são escritas a partir do zero, mas sim transplantadas”.42 La Porta et al. recorrem então a outro axioma tradicional dos comparatistas: a noção de que “o direito comercial provém de duas tradições amplas – a anglo-saxônica, de origem inglesa, e a romanista, que deriva do direito romano”.43


			Na sua tentativa de tirar inferências causais de dados observacionais, os autores levaram a abordagem dos comparatistas um passo adiante, ao rejeitar a possibilidade de escolha significativa entre diferentes regimes estrangeiros.44 Nas suas palavras, “[os] países geralmente adotaram seus sistemas jurídicos involuntariamente (mediante conquista ou colonização), e mesmo quando escolheram livremente um sistema jurídico, como no caso das antigas colônias espanholas, as considerações cruciais eram mais a língua e a postura política ampla do direito do que o tratamento das proteções dos investidores”.45 Tal observação convinha-lhes, pois lhes permitiu usar as origens jurídicas como variável instrumental para a superação de um problema potencial de endogeneidade, mostrando que são as leis de proteção dos investidores que causam o desenvolvimento financeiro, e não o contrário.46 Mais especificamente, é famoso e controvertido o argumento desses autores de que os países da common law têm os níveis mais altos, e os países romanistas franceses, os níveis mais baixos, de proteção dos investidores e de desenvolvimento financeiro, e os países das famílias jurídicas escandinava e alemã a ocupar posições intermediárias.47 Estudos subsequentes expandiram o uso das famílias jurídicas para explicar as variações de regulamentação do mercado de trabalho, restrições à entrada, propriedade governamental de bancos e de veículos de comunicação e alistamento militar entre os diversos países.48


			Tal visão do Direito privado como uma “dotação politicamente neutra”,49 no entanto, entra em choque com a intuição básica que diz ser o Direito moderno o resultado da vontade do povo, bem como com a literatura, crescente, que defende o papel da política local como um determinante mais poderoso do desenvolvimento jurídico e financeiro.50 Embora alguns trabalhos tenham sugerido o papel das diferentes origens jurídicas em influenciar ou restringir a operação das forças políticas,51 a maioria dos comparatistas e economistas nada diz quanto à influência da política local nos transplantes jurídicos. Todavia, assim como os estudos disponíveis sobre transplantes jurídicos minimizam o papel da política, os trabalhos sobre a economia política da governança corporativa praticamente ignoram os transplantes como fonte de desenvolvimento jurídico.52


			Ao abordar a complexidade de um único caso – complexidade invisível, considerando-se o nível estratosférico em que operam os estudos quantitativos –, este trabalho inicia um estudo exploratório sobre a “caixa-preta” da seleção de modelos estrangeiros em matéria societária. A aparente desconexão entre as origens jurídicas e a política pode ser atribuída, pelo menos parcialmente, ao enfoque demasiado estreito e ao alto nível de generalidade com os quais opera a maior parte da literatura existente. Os estudos em Direito e Finanças consistem primordialmente de comparações entre um amplo número de países. Estudos de caso são exceção, e ainda menos frequentes quando se trata de países em desenvolvimento. Os trabalhos de economia política, em especial, vão raramente além das sociais-democracias do “Ocidente Próspero”.53 Da mesma forma, o Direito Comparado tradicional – uma empreitada em si superficial – costuma enfocar um punhado de sistemas jurídicos “matrizes”, fornecendo, na melhor das hipóteses, uma sinopse dos avanços jurídicos em outros lugares.54 Os estudos jurídicos ao redor do mundo, ainda de natureza predominantemente dogmática, também costumam falhar no preenchimento de tal lacuna.


			Este Capítulo investiga os fatores determinantes da evolução jurídica e examina o desenvolvimento inicial das leis societárias no Brasil, que constitui um contexto particularmente importante e pouco estudado, já que as leis societárias e os níveis de desenvolvimento do mercado de capitais passaram por mudanças significativas ao longo da sua história. A atividade do mercado de capitais também flutuou de modo drástico. Havia muito poucas sociedades anônimas em operação no país até meados do século XIX, mas, na virada do século, assistimos a uma importante expansão e retração do mercado de ações. O Brasil, que exibia um mercado de capitais em franco declínio e possuía um dos níveis mais altos do mundo de benefícios privados do controle nos anos 1990,55 tornou-se um dos casos mais impressionantes de reforma de governança e crescimento veloz do mercado de capitais na última década.56 Diferentemente de trabalhos anteriores, concentrados no Direito escrito e na prática societária, este estudo também examina os debates, tanto no Parlamento quanto no Conselho de Estado, que precederam a adoção e a interpretação oficial das leis comerciais – uma fonte óbvia e valiosa, mas até agora pouco utilizada, para esse tipo de análise.57


			As generalizações sobre o Brasil na literatura existente não se revelam apenas superficiais e imprecisas, como era de se esperar; são por vezes diametralmente opostas aos acontecimentos reais. Seguindo as obras de Direito Comparado nas quais a sua taxonomia se baseia, a literatura de Direito e Finanças classifica o Brasil, assim como aos seus pares latino-americanos, como um sistema jurídico romanista francês58 – uma pressuposição aceita sem questionamentos até em sofisticados estudos de caso da história societária brasileira.59 Em seu influente trabalho sobre os modos de transplantação jurídica, Daniel Berkowitz, Katharina Pistor e Jean-François Richard qualificaram o Brasil como país “não receptivo”, o que significa serem as leis transplantadas desconhecidas no país antes da sua importação, não tendo sido adaptadas às circunstâncias locais.60 Segundo esses autores, “na condição de país latino-americano que recebeu o sistema jurídico francês sem manual de instruções”, presume-se que o Brasil tenha interpretado mal – ou seja, como excessivamente rígido e formalista – o funcionamento deste sistema jurídico,61 com consequências talvez deletérias para o seu desenvolvimento.62 Um exame cuidadoso dos debates legislativos brasileiros no século XIX revela, não obstante, que todas essas pressuposições são infundadas.


			Sustento que a elaboração das primeiras leis societárias no Brasil é marcada por três características peculiares: (i) legiferação politizada, (ii) origens diversas e (iii) transplantes seletivos. Primeiro, no Brasil, como alhures, a concepção e a promulgação das primeiras leis societárias não foram somente conscientes, mas também bastante controversas do ponto de vista político. Segundo, os modelos jurídicos estrangeiros considerados para adoção revelavam-se também muito mais diversificados do que se poderia esperar, dada a pressuposição entranhada de que “o direito anglo-americano era totalmente desprezado no mundo romanista”.63 Os cultos membros da elite brasileira que atuavam como legisladores no século XIX consideraram cuidadosamente o conteúdo e os efeitos das normas jurídicas, não apenas de países romanistas, como França, Portugal e Espanha, mas também da Inglaterra, antes de promulgar as leis locais.64 Pode-se dizer, na verdade, que a influência do Direito inglês sobre os legisladores brasileiros rivalizava com a do Direito francês ao longo do século XIX.65 Terceiro, tal processo legiferante deliberado e complexo deu origem a transplantes jurídicos seletivos de nações estrangeiras, resultando, assim, num regime idiossincrático que, embora consentâneo com os interesses das elites locais, era com frequência menos propício ao desenvolvimento financeiro do que qualquer um dos modelos estrangeiros tomados isoladamente.


			Estas três características básicas do início do desenvolvimento do Direito Societário no Brasil exigem uma reavaliação dos entendimentos convencionais acerca da importância das famílias jurídicas para a explicação da evolução jurídica. A própria noção – central à literatura de Direito e Finanças – de que o Brasil pertencia à tradição jurídica francesa e que as suas normas jurídicas seriam, de alguma forma, obrigadas a seguir aquelas da sua matriz jurídica parece ter passado despercebida aos legisladores brasileiros. Como será exposto com mais detalhes no Capítulo III, as classificações de famílias jurídicas, tal como as conhecemos, são um produto do pensamento jurídico novecentista. De fato, as classificações embrionárias de sistemas jurídicos empregadas pelos autores brasileiros no século XIX reconheciam a natureza fragmentada dos sistemas jurídicos na América Latina e consideravam-nos pertencentes a uma categoria distinta dos agrupamentos anglo-europeus. Esperar que o rótulo acadêmico posterior – o de “sistemas jurídicos romanistas franceses” – houvesse tido um efeito vinculante sobre a evolução do Direito brasileiro primevo é, portanto, um anacronismo.


			Um enigma inicial decorrente da literatura de Direito e Finanças é: por que o Direito francês produziu efeitos tão deletérios na periferia, enquanto a própria França parece que se saiu tão bem? Com base nas lições de comparatistas, Thorsten Beck, Asli Demirgüç-Kunt e Ross Levine propuseram a hipótese do Desvio Francês, segundo a qual a prática jurídica na França não estava à altura da retórica formalista do Direito francês, ao passo que os sistemas jurídicos estrangeiros incorporaram plenamente a pretensa ênfase francesa na separação dos poderes.66 Este estudo apoia a visão de que o Direito brasileiro de fato se afastou do Direito francês de forma substancial, mas contesta as razões fornecidas para se explicar tal desvio.


			Sustenta-se que as elites brasileiras não compreenderam mal o sistema jurídico francês, mas optaram conscientemente por se afastar dele (e de outros modelos estrangeiros) quando era do seu interesse fazê-lo. Por exemplo, os escravos sequer existiam na terra da égalité, mas foram inseridos no texto do Código Comercial brasileiro, que os excluía expressamente como objeto de penhor mercantil.67 Os legisladores brasileiros tinham plena consciência de que os franceses recorriam às sociedades em comandita por ações (sociétés en commandite par actions) para contornar as restrições existentes à constituição de sociedades anônimas, mas ainda assim optaram por proscrever esse tipo de sociedade comercial no Brasil.68 A política local, e não a ignorância, explica o desvio europeu.


			O caso brasileiro também interessa à literatura que analisa como o processo de transplante – e não apenas a identidade do sistema jurídico exportado – determina a legalidade e, consequentemente, o desenvolvimento econômico. Daniel Berkowitz, Katharina Pistor e Jean-François Richard defenderam ser a maneira como o Direito estrangeiro é transplantado e recebido mais importante, para se prever a eficácia do sistema jurídico resultante, do que a identidade do seu fornecedor.69 Segundo constataram os autores, os países já familiarizados com as leis estrangeiras, ou que as adaptaram melhor às circunstâncias locais, tiveram resultados superiores aos daqueles que copiaram cegamente ordenamentos jurídicos desconhecidos.70 Essa linha de raciocínio soa plausível, mas o caso brasileiro sugere não poder a adaptação de modelos estrangeiros ser considerada inequivocamente positiva. Como os países receptores são em geral mais desiguais em comparação com os exportadores, há motivo para se temer que a economia política da periferia possa ser menos propícia ao crescimento econômico do que a das matrizes jurídicas.


			Este relato da evolução jurídica no Brasil é compatível com a vasta literatura econômica que realça as consequências duradouras das estratégias pioneiras de colonização – estratégias criadoras de estruturas sociais desiguais e responsáveis pelo encastelamento de pequenas elites.71 Daron Acemoglu, Simon Johnson e James A. Robinson atribuem o subdesenvolvimento econômico ao caráter duradouro das instituições extrativas impostas pelos colonos europeus, confrontados com altas taxas de mortalidade em determinada região.72 Calixto Salomão Filho atribui o subdesenvolvimento à persistência de certas estruturas de poder econômico concentrado nas ex-colônias.73


			A experiência brasileira, contudo, sugere que a variável relevante não é subsistirem ou não os arranjos coloniais iniciais, mas poder ou não se autoperpetuar – apesar da mudança institucional aparente – a natureza expropriatória da instituição. As leis societárias, em particular, passaram por transformações consideráveis ao longo do tempo, mas tais mudanças refletiram amiúde mais as ambições de apropriação de rendas da pequena elite local do que considerações de bem-estar social. Essa visão é compatível com o argumento de Engerman e Sokoloff, que atribui o desenvolvimento institucional a dotações de fator e à desigualdade,74 bem como com o trabalho subsequente de Acemoglu e Johnson, que reconhece poderem mudanças institucionais frequentes coexistir com a subsistência global de um regime expropriatório.75 O presente estudo sustenta a ideia de que a transplantação seletiva e a transmutação consciente de modelos estrangeiros foram um dos canais através dos quais as elites locais recriaram, ao longo do tempo, instituições socialmente ineficientes, mas individualmente benéficas.


			Além de passar a limpo alguns dos elementos da história do Direito Societário no Brasil, tais conclusões têm implicações normativas potencialmente mais amplas. A Teoria das Origens Jurídicas tem tido ampla influência nos círculos políticos, especialmente no Banco Mundial.76 Porém, se a política importa e se certas origens jurídicas não são melhores ou piores, muito menos decisivas, o combate em curso, contra a tradição romanista francesa, revela-se claramente equivocado. Com efeito, superestimar a importância das origens jurídicas não será somente inexato, mas também contraproducente. Instar os países a repudiar a sua própria “origem” – ou as suas famílias jurídicas ou tradições – é impopular e, de qualquer forma, ineficaz. Se grupos de interesse têm conseguido bloquear reformas jurídicas que permitiriam um desenvolvimento financeiro e econômico, a sua oposição deve ser combatida de forma direta.77


			Este Capítulo procede da seguinte forma: a Seção II investiga as fontes do Direito Comercial brasileiro do início do século XIX até a sua codificação, em 1850. A Seção III descreve os fatores determinantes para a adoção do Código Comercial brasileiro e o processo de tomada de decisão que levou à sua promulgação. A Seção IV examina como os políticos locais recorreram a transplantes jurídicos seletivos e inovações para reprimir, no Brasil oitocentista, a constituição de sociedades anônimas e bancos. A Seção V explica como as mudanças nas condições locais e políticas subjacentes levaram a uma reversão das normas de Direito Societário e das políticas financeiras, o que provocou a maior expansão e retração do mercado de ações da história brasileira. A Seção VI fornece um panorama da importância contínua dos transplantes jurídicos seletivos ao longo do século XX. A Seção VII avalia a importância comparativa das origens jurídicas e da política na formulação das primeiras leis societárias no Brasil. A Seção VIII conclui com reflexões sobre as implicações da experiência brasileira para a literatura de Direito e Finanças. 


			II. Origem do Direito Comercial brasileiro (1808-1850)


			Como aconteceu com outros países em desenvolvimento, durante a maior parte da sua história colonial o Brasil foi uma sociedade agrícola e, segundo alguns comentadores, semifeudal.78 Exportava para Portugal produtos agrícolas produzidos por trabalho escravo nas lavouras locais e importava da metrópole todos os bens industriais necessários. Como era típico no colonialismo, o estabelecimento de manufaturas locais encontrava-se expressamente proibido por lei.79 Coibir o desenvolvimento econômico da colônia no intuito de evitar a sua independência constituía objetivo deliberado dessa política. Como explica o regulamento que acompanhava a proibição,


			O Brasil é o país mais fértil do mundo em frutos e produções da terra. Os seus habitantes têm por meio da cultura, não só tudo quanto lhes é necessário para o sustento da vida, mas ainda muitos artigos importantíssimos para fazerem, como fazem, um extenso comércio e navegação. Ora, se a estas incontestáveis vantagens reunirem as da indústria e das artes para o vestuário, luxo e outras comodidades, ficarão os mesmos habitantes totalmente independentes da metrópole. É, por conseguinte, de absoluta necessidade acabar com todas as fábricas e manufaturas no Brasil.80


			Foi somente com a invasão iminente de Portugal por Napoleão e a fuga da família real portuguesa de Lisboa para o Rio de Janeiro, em 1808, auxiliada pela marinha britânica, que o pacto colonial efetivamente chegou ao fim. Naquela que foi a primeira e única vez na História em que uma colônia se transformou na sede de uma realeza europeia, mudanças jurídicas e institucionais tornaram-se imprescindíveis para se atender às necessidades dos milhares de membros da monarquia e da burocracia portuguesas que se tinham mudado para o Brasil Colônia.81 Apenas oito dias depois de sua chegada ao Novo Mundo, o príncipe-regente de Portugal pôs fim ao monopólio da coroa sobre o comércio internacional do Brasil, abrindo os portos brasileiros e permitindo o comércio direto com as “nações amigas” – o que significava, para efeitos práticos, a Inglaterra.82 E apenas poucos meses depois, Portugal aboliu a proibição colonial de indústrias e manufaturas locais no Brasil.83


			O ano de 1808 também assistiu à criação das primeiras sociedades anônimas brasileiras da História – o primeiro Banco do Brasil e uma companhia de seguros –, por decreto real.84 Esse primeiro Banco do Brasil foi criado oito anos depois do Banco da França e inspirado no Banco da Inglaterra, com a finalidade de emitir a moeda necessária para o financiamento das despesas da monarquia e o desenvolvimento do comércio e da indústria locais. O plano determinava que o banco fosse financiado inteiramente por capital privado. No entanto, como o banco não conseguiu atrair interesse suficiente por parte dos investidores, a realeza portuguesa tentou captar acionistas adicionais, concedendo favores políticos que iam de títulos reais a cargos públicos, em troca da subscrição de ações. A demanda dos investidores não foi substancial, até que o banco começou a pagar dividendos generosos, embora de origem duvidosa, além das recompensas governamentais.85 Quando o rei de Portugal retornou a Lisboa, em 1821, levou consigo todas as reservas metálicas do banco, que, mesmo assim, continuou bastante rentável para os seus acionistas, até 1827. Foi, a seguir, finalmente liquidado, ao término do seu prazo inicial de 21 anos, em 1829.86


			Algumas poucas sociedades anônimas constituíram-se por decreto real durante o período colonial.87 Alguns desses estatutos eram surpreendentemente breves e silentes quanto à estrutura de governança interna da companhia. Outros se revelavam mais extensos e continham disposições idiossincráticas que refletiam a estrutura econômica e política então prevalecente no Brasil da época.


			A constituição da Companhia de Mineração de Cuiabá, em 1817, ilustra esse aspecto.88 Como era comum nos Estados Unidos, onde a constituição da companhia era habitualmente acompanhada de doações de ações ao governo, a companhia ofereceu à Fazenda Real duas ações inteiramente gratuitas em troca da aprovação de seus estatutos.89 Todavia, a maioria de suas disposições estatutárias estava especialmente ajustadas às circunstâncias e preferências locais.


			O papel proeminente da escravidão na economia brasileira surgia evidente na estrutura do capital da companhia. A subscrição de cada ação devia ser paga mediante a entrega de 100$000 em espécie, além de dois escravos devidamente vestidos e equipados para o trabalho nas operações de mineração.90 Os acionistas não podiam retirar da companhia as suas contribuições de capital (incluindo espécie e escravos) durante o prazo de 30 anos, mas podiam vender as suas ações a terceiros, contanto que os acionistas existentes não exercessem o seu direito de preferência.91


			A estrutura de governança interna da companhia também se revelava peculiar. Sua diretoria compunha-se dos doze acionistas que “mereciam maior respeito do Governador e Capitão-geral”, com preferência a ser dada entre eles aos acionistas que detinham um grande número de ações e estavam presentes em Cuiabá – o que subordinava o interesse econômico na companhia à conveniência política no que tangia à alocação de assentos na diretoria. O conselho de administração era composto pelos quatro diretores mais capazes, que serviam por um mandato inicial de três anos,92 ficando tais diretores isentos do serviço militar e de outras funções públicas.93 O estatuto da companhia também previa incentivos de desempenho de longo prazo, especificando que os diretores que recebessem recomendações favoráveis do conselho de administração por bom trabalho depois de um período de oito anos teriam direito a duas ações, mediante a entrega de dois escravos, sem o pagamento de qualquer prêmio adicional.94


			A independência do Brasil aconteceu pouco depois do retorno da família real portuguesa a Lisboa, em 1821 – retorno que produziu temores locais de recolonização. Em oposição diametral aos seus vizinhos latino-americanos, que vivenciaram sangrentas guerras de independência, o processo brasileiro de emancipação não poderia ter ocorrido de maneira mais conciliadora. O próprio príncipe de Portugal declarou a independência do Brasil e tornou-se imperador do país, numa jogada que combinava os interesses das aristocracias rurais com as aspirações absolutistas do príncipe.


			Diferentemente de outros países da América Latina, o Brasil manteve a sua unidade territorial e adotou, depois da independência, uma monarquia constitucional, em vez de um governo republicano. A elite local, responsável pela independência, não tinha interesse em mudar as instituições do período colonial.95 Uma lei de 1823 deixou claro que o sistema jurídico do Brasil permaneceria intacto até a promulgação de uma legislação local.96


			As leis de Portugal e do Brasil, durante a maior parte do período colonial, eram as das Ordenações Filipinas de 1603, baseadas no Direito romano e canônico.97 Em 1769, todavia, as fontes do Direito Comercial português – e, por conseguinte, do Direito brasileiro – tornaram-se muito mais diversificadas. Portugal, naquele ano, sob a influência do Iluminismo, promulgou a que viria a ser chamada “Lei da Boa Razão”, que, entre outras coisas, excluía a autoridade do Direito romano como fonte subsidiária do Direito em assuntos comerciais.98 Essa nova lei ordenava a aplicação, pelos tribunais, das leis das outras “nações cristãs, iluminadas e polidas”, para a resolução de disputas comerciais na ausência de normas locais. O uso habitual de fontes jurídicas estrangeiras, dotadas de autoridade ou não, para resolver controvérsias jurídicas internas tornar-se-ia uma característica do Direito Civil e Comercial brasileiro por anos a fio.99


			A “Lei da Boa Razão” não oferecia orientação aos juízes para a seleção de leis específicas entre as diferentes e inúmeras leis das nações “civilizadas”, conferindo aos tribunais locais, portanto, uma ampla margem de manobra na escolha de sua solução favorita e de acordo com os interesses em jogo.100 Um comentador influente observou que, em princípio, as leis de qualquer país europeu, fora a Turquia, poderiam tornar-se imediatamente elegíveis para importação.101 A partir da “Lei da Boa Razão”, como resultado, os transplantes jurídicos estrangeiros, em assuntos de Direito Comercial, não eram apenas explicitamente bem-vindos; as suas fontes eram também múltiplas, bem como potencialmente conflitantes. Seja por acidente ou desígnio, a existência de uma gama de menus de institutos jurídicos estrangeiros e a possibilidade de uma escolha arbitrária do regime a ser transplantado subsistiriam como um traço distintivo do Direito Comercial brasileiro.


			Sob o regime da “Lei da Boa Razão”, como se disse acima, os juízes brasileiros escolhiam, entre as leis de diferentes nações, como julgavam adequado. A França e a Inglaterra constituíam as fontes estrangeiras mais influentes, mas também eram aplicadas, por vezes, as leis da Espanha, de Portugal e de outros países europeus.102 Como as leis das diferentes nações “cultas” variavam substancialmente, a incerteza resultante foi um dos principais motivos para a promulgação subsequente do Código Comercial do Brasil. Os legisladores citaram a “espantosa contradição de julgamentos”, sob a “Lei da Boa Razão”, como “o pior mal que uma nação pode sofrer”.103


			A noção de que os juristas brasileiros estavam propensos a recorrer tanto ao Direito inglês quanto ao francês desafia pressuposições arraigadas dos comparatistas, mas não deveria ser tão surpreendente, considerando-se o peso econômico da Inglaterra durante todo o século XIX. A sua influência econômica na América Latina pós-independência esmagava a dos outros países europeus. Entre 1860 e 1875, a Inglaterra respondia por mais de 90% dos investimentos de empresas estrangeiras na região.104 Não é à toa que os historiadores têm reiteradamente afirmado que a principal consequência da independência do Brasil foi a sua transformação numa colônia britânica de fato, e não portuguesa – uma visão amplamente compartilhada entre os observadores da época.105


			A predominância inglesa no Brasil, em particular, era também produto de sua relação histórica de proximidade com Portugal, que lhe concedia tarifas e tratamento jurídico preferenciais. Pelo menos desde o final do século XVII e começo do XVIII, Portugal concedia privilégios jurídicos à Inglaterra, os quais incluíam tribunais especiais a conferir direitos extraterritoriais para ingleses em território português – uma instituição estendida ao território brasileiro em 1808. O próprio Direito português, em decorrência da relação próxima entre os dois países, via-se bastante influenciado pelo Direito inglês.106


			A presença inglesa no Brasil era tão grande que a Inglaterra se tornou cada vez mais uma rival acirrada da França em termos de influência cultural.107 O primeiro economista e comercialista do Brasil, José da Silva Lisboa (depois Visconde de Cairu), dizia-se um anglófilo e um discípulo de Adam Smith, embora a sua leitura das lições do autor escocês fosse distorcida pela sua própria visão de mundo.108 As primeiras faculdades de Direito do Brasil, que forneceram a maioria dos políticos brasileiros durante o século XIX, ministravam tanto a doutrina francesa quanto a inglesa109 e ensinavam os autores franceses junto com Jeremy Bentham e Stuart Mill.110 Quando a sexta edição de Brazil and the Brazilians foi publicada em 1866, era nítida a crescente influência britânica entre os políticos brasileiros. “Outrora suas teorias políticas eram fortemente influenciadas por escritores franceses”, notaram os autores, “mas atualmente nenhum estrangeiro influencia tanto as mentes dos estadistas brasileiros jovens e de meia idade como John Stuart Mill”.111


			O Brasil, cada vez mais, estudava teorias e seguia costumes ingleses. Para além de adotar o chá e o bife com batatas, alguns brasileiros também emulavam as práticas comerciais inglesas com um sucesso considerável.112 Os historiadores atribuem grande parte do sucesso do lendário empreendedor brasileiro Irineu Evangelista da Silva (depois Barão e Conde de Mauá) – um self-made man, que, a certa altura, controlava dezessete empresas e tinha amealhado uma das maiores fortunas do século XIX – à sua experiência como aprendiz em empresas britânicas desde mui tenra idade. O próprio Mauá ficava abismado com as diferenças gritantes entre a maneira impessoal britânica de fazer negócios e a brasileira, e lucrou regiamente seguindo aquela.113


			A Grã-Bretanha não se mostrava nem um pouco indiferente à propagação de suas ideias políticas e econômicas no Brasil. Os ideais do livre-comércio, incluindo a Lei da Vantagem Comparativa, eram parte integrante da sua estratégia para assegurar uma demanda cativa e evitar competição futura em produtos industrializados, convencendo os países periféricos de que a exportação de matérias-primas era a sua vocação “natural”. Ainda assim, pode-se dizer que a influência inglesa sobre o Direito brasileiro era mais um produto de imitação voluntária do que de imposição externa. A elite brasileira parecia ansiosa, pelo menos em princípio, por emular a superpotência oitocentista, na esperança de um dia alcançar uma posição semelhante. Em 1846, os legisladores brasileiros viam a França de sua época como nada mais que um “satélite da Inglaterra”.114


			Não é óbvio que a Inglaterra tivesse interesse em exportar o seu sistema jurídico em geral, e suas leis comerciais em particular, para a América Latina. Decerto, a significativa presença comercial da Inglaterra no Brasil fazia das sérias deficiências do sistema judicial brasileiro uma fonte de preocupação. A sua reação inicial a tal problema, no entanto, não foi incentivar o país a reformar as suas leis ou aprimorar o seu sistema judicial – embora a Inglaterra não fosse nem um pouco tímida ao pressionar os brasileiros por reformas jurídicas internas quando isso satisfazia os seus interesses.115 O governo britânico, ao contrário, assegurou que os seus cidadãos tivessem acesso a juízos totalmente separados – e especialmente amigáveis. Em troca do apoio britânico nas guerras napoleônicas, Portugal concordou em estender os seus juízos extraterritoriais especiais para cidadãos britânicos – o denominado Juiz Conservador da Nação Britânica – igualmente ao território brasileiro, um privilégio que durou até 1831.116


			Na verdade, na medida em que as deficiências do Direito brasileiro atravancavam o desenvolvimento dos mercados financeiros locais, elas não constituíam um óbice comercial para os ingleses; constituíam, isso sim, uma vantagem competitiva. O acesso a financiamento barato por meio do mercado de capitais de Londres conferia aos mercadores ingleses operantes no Brasil uma margem competitiva significativa em relação aos seus concorrentes locais, carentes de qualquer tipo de fonte impessoal de financiamento, pelo menos até meados do século XIX.117 A postura restritiva com relação à constituição de sociedades anônimas no Brasil, discutida na Seção IV, provavelmente beneficiou a Inglaterra, pois ampliou ainda mais o desnível de financiamento. Quando os Companies Act de 1855 e 1862 liberalizaram o processo de constituição de companhias e ofereceram responsabilidade limitada às sociedades anônimas bancárias, muitos empreendedores apressaram-se em formar companhias na Inglaterra e operá-las no exterior.118


			III. A adoção do Código Comercial (1850)


			A primeira Constituição do Brasil, de 1824, prescrevia a adoção urgente dos códigos civil e criminal.119 O primeiro Código Criminal do país foi promulgado em 1830.120 No entanto, ao contrário de outros países romanistas (incluindo a França, onde o Code civil de 1804 abriu caminho para o Code de commerce de 1807), a codificação comercial do Brasil precedeu sua contraparte civil em espantosos 66 anos.121


			O primeiro impulso para a adoção de um código comercial brasileiro decorreu do estado de coisas caótico sob a “Lei da Boa Razão” e das incertezas que ela gerava entre os comerciantes, um argumento apresentado reiteradamente nos debates legislativos que precederam a adoção do Código. Ao refutar os críticos, um defensor do Código Comercial argumentou: “… não se segue que por não haver ainda um código civil se deixe de promulgar o comercial, que é tão altamente reclamado”.122 De fato, a primeira iniciativa para a promulgação de um código comercial no Brasil já remontava a 1809, quando o comercialista José da Silva Lisboa (depois Visconde de Cairu) foi encarregado de redigir a codificação, que, no entanto, não chegou a existir.123


			Berkowitz et al. descreveram a adoção do Código Comercial brasileiro como um exemplo de empréstimo automático e integral do Direito francês, sem se levarem em conta as necessidades e circunstâncias locais.124 Contudo, o pano de fundo da promulgação do Código Comercial do Brasil – que se seguiu a numerosos debates parlamentares, abundantes emendas125 e uma “enxurrada de petições” das associações comerciais126 – não poderia ser diferente desse estereótipo. Depois de se arrastar no Congresso por quase duas décadas, o Código acaba finalmente promulgado em 1850, não por coincidência o ano da primeira lei brasileira minimamente eficaz a proibir o tráfico transatlântico de escravos.127 A abolição do tráfico liberaria do seu uso anterior, infalivelmente, montantes maciços de capital, que poderiam ser então redirecionados para empreendimentos financeiros e industriais.128


			O Congresso brasileiro recebeu a primeira versão do Código Comercial em 1833. O objetivo declarado dos seus redatores era produzir um código que refletisse ao mesmo tempo os benefícios da convergência jurídica internacional e a importância de se atentar para as circunstâncias locais. Nas suas palavras, “um código de comércio deve ser redigido sobre os princípios adotados por todas as nações comerciantes, em harmonia com os usos e estilos mercantis, que reúnem em uma só bandeira os povos do novo e do velho mundo”.129 Argumentaram, contudo, que “um código de comércio deve ser ao mesmo tempo acomodado às circunstâncias especiais do povo para quem é feito”.130


			Diz-se que o Brasil se baseou amplamente nos códigos comerciais da França (1808), da Espanha (1829), de Portugal (1833) e dos Países Baixos (1838) para produzir o que os comentadores locais louvaram como o “primeiro código comercial verdadeiramente original das Américas”.131 Retóricas à parte, esse primeiro projeto revelou-se uma cópia fiel do Código Comercial português então vigente. Tivesse sido adotado sem modificação, e o Brasil faria jus aos estereótipos existentes de empréstimo descuidado do Direito estrangeiro. No entanto, nem mesmo uma importação integral do Código Comercial de Portugal teria tornado as leis comerciais brasileiras inequivocamente francesas na sua origem ou inspiração.


			É revelador que o Código Comercial português de 1833 tivesse sido, por sua vez, redigido na Inglaterra. A exposição de motivos pelo redator José Ferreira Borges – datada “Londres, 8 de junho de 1833” – menciona explicitamente o seu tempo de “exílio”. Como descrito no documento, o Código foi influenciado pelas leis da Prússia, de Flandres, da França, Espanha, Inglaterra, Escócia, Rússia e Alemanha, bem como pelo projeto de código da Itália. A influência do Direito inglês sobre o Código Comercial português revelava-se flagrante. O Código português seguiu o Direito inglês ao não reconhecer a comandita como forma de sociedade comercial, muito embora esta forma de sociedade fosse predominante na França daquela época.132 Outro empréstimo tomado do Direito inglês foi a instituição do júri comercial, que Ferreira Borges julgou ser “compatível com o nosso estado atual de Portugal”.133


			Depois de anos, debates e emendas, nem um único artigo do Código Comercial do Brasil era uma cópia literal do modelo português.134 Não se considerava a promulgação de um código comercial uma questão técnica, mas política. A redação inicial da lei transitou em comissões do Senado e da Câmara por anos,135 e, a partir de 1845, as atas parlamentares passam a conter numerosos e extensos debates sobre os méritos relativos da adoção do Código e as especificidades das suas disposições. Os defensores do Código tinham sugerido inicialmente uma votação “global” do projeto, sem discussões detalhadas acerca das disposições individuais, mas tal proposta foi derrotada. Alguns senadores chegaram até a defender uma discussão separada das disposições individuais do projeto do Código – uma proposição claramente impraticável, dados os seus mais de mil artigos. A solução de compromisso acabou sendo submeter os diferentes títulos do Código em processos separados de discussão, emenda e voto.


			Apesar do status quo caótico, os legisladores não consideravam evidente a necessidade de uma codificação comercial.136 Um representante dos interesses rurais e opositor ferrenho do Código proposto criticou o esforço de sobrepujar a existente jurisprudência comercial brasileira. A Inglaterra – argumentou ele – tinha os “comerciantes mais diligentes” do mundo, mas carecia dessa codificação.137 Ele também alertou reiteradamente para a possibilidade de o seu partido conservador (o mesmo dos defensores do Código) levar a culpa caso o Código Comercial fracassasse, com consequências prejudiciais nas futuras eleições.138


			Como os seus equivalentes estrangeiros, o projeto brasileiro de código comercial continha uma seção específica, dedicada às sociedades anônimas. No entanto, o país não podia mais esperar pela adoção do Código, de sorte que o Imperador promulgou por decreto a primeira lei das sociedades anônimas do Brasil, em janeiro de 1849.139 A mensagem do ministro, que antecedeu a promulgação do decreto, é ilustrativa da força perene da “Lei da Boa Razão” – e, por conseguinte, das leis estrangeiras – na formação do Direito Comercial brasileiro. Ele nota que a…


			[…] nossa legislação é omissa em pontos importantes de matérias econômicas e mercantis, mas determinando o § 9º da Lei de 18 de Agosto de 1769 [a Lei da Boa Razão], que em tais casos se recorra ao subsídio das leis das nações civilizadas; e sendo a legislação destas uniforme acerca da necessidade de autorização para estabelecimento de sociedades anônimas, é fora de dúvida que esta doutrina é lei nossa em falta de pátria, que não temos.140


			O Conselho de Estado argumentou que a constituição de sociedades anônimas sem aprovação governamental era ilícita e constituía uma política falha, considerando-se o que ele via como a sua inerente suscetibilidade a empreendimentos fraudulentos e especulativos. No seu parecer, que antecedeu a promulgação do decreto, o Conselho de Estado citou as leis de diversos países, argumentando que a existência da responsabilidade limitada e os problemas de proteção dos credores, entre outras coisas,


			[…] têm induzido os legisladores das nações modernas a não permitir a reunião de sociedades anônimas sem prévia autorização do governo, e a respeitar a liberdade na formação das outras associações.


			Na Inglaterra é tolerado o estabelecimento de sociedades anônimas, sem prévia autorização; mas os membros de tais sociedades são solidariamente responsáveis enquanto não obtêm ato do Parlamento, que as constitua; ato de ordinário tão dispendioso, que companhias ali há que gastarão mais de dois milhões de cruzados para o conseguirem, por exemplo, a companhia do caminho de ferro de Manchester para Liverpool.


			Exigem prévia autorização para as sociedades anônimas os códigos e leis das nações de todo o mundo civilizado; assim que não se formam tais associações por mera deliberação particular na França, Holanda, Espanha, Portugal, Sardenha, Nápoles, Estados Pontifícios, Rússia e toda a Alemanha.141


			O Decreto 575, de 1849, visava explicitamente a “instituir as normas para a constituição de qualquer sociedade anônima”, impondo a exigência de autorização governamental prévia para toda constituição de sociedade anônima e exigindo das empresas que buscassem privilégios especiais à obtenção de autorização legislativa específica. Fortemente inspirado em regulamentos emitidos pelo Ministério do Interior francês em 1807 e 1817, o decreto conferia ampla discricionariedade ao governo para decidir sobre pedidos de constituição de companhias.142 Os fatores relevantes para as decisões de constituição incluíam a probabilidade de a empresa ser bem-sucedida, “as qualidades e a moralidade dos seus subscritores” e os “interesses da indústria em geral”.143 A atividade societária antes da obtenção da autorização governamental exigida resultava na responsabilidade solidária e individual dos diretores e administradores da empresa.144 As sociedades bancárias estavam sujeitas a uma supervisão governamental adicional, bem como à dissolução forçada em caso de descumprimento das exigências legais.145


			O pano de fundo do Decreto de 1849 era o surto recente de constituições de bancos estaduais de emissão, que o governo imperial procurava tolher, impondo explicitamente a exigência de aprovação governamental prévia.146 A nova lei brasileira de sociedades anônimas, que na superfície podia parecer uma jogada liberalizadora e favorável às empresas, constituía na realidade o contrário. Para desespero de certos políticos, alguns empresários estavam constituindo sociedades anônimas “espontaneamente” – isto é, somente com aprovação do Executivo e, em alguns casos, sem nenhuma aprovação governamental.147 Existiam poucas sociedades anônimas no Brasil antes de 1849, mas os casos de constituição informal de empresas e o crescimento da constituição de sociedades anônimas depois da promulgação do Código sugerem dever-se a sua anterior escassez a obstáculos jurídicos, e não somente a uma falta de demanda.148


			A medida de coibir a constituição de sociedades anônimas e bancos locais foi provavelmente prejudicial para o desenvolvimento do país. Bernardo de Souza Franco observou, na época, que, apesar da criação então recente do Banco Comercial do Rio de Janeiro, era “impressionante” a carência de instituições bancárias no centro econômico do Brasil. Antes de 1850, o Rio de Janeiro tinha uma população de 200 mil pessoas, mas apenas um banco, com um capital de 2,5 mil contos de réis, conforme a limitação do seu estatuto social. Em contrapartida, a cidade de Nova Iorque, com uma população de aproximadamente 312 mil habitantes, tinha 24 bancos com um capital de mais de 50 mil contos de réis.149 Ao comentar as constatações de Souza Franco, Carlos Manuel Peláez e Wilson Suzigan observaram que “a estrutura financeira do Brasil e a atividade econômica em geral eram extremamente atrasadas tanto em termos relativos como absolutos”, e que “dificilmente se poderia esperar progresso com base em um mercado monetário e de capitais tão reduzido”.150


			O Código Comercial, que entrou em vigor em junho de 1850, manteve os requisitos de aprovação estatal para a constituição de sociedades anônimas; requisitos estipulados pelo decreto de 1849. Mauá havia lutado pela livre constituição de companhias nas suas discussões na comissão, muito embora sem sucesso.151 Tratava-se de uma proposta de difícil aceitação na época, já que nenhum dos outros modelos estrangeiros habituais, como França, Inglaterra, Espanha, Portugal e Bélgica, permitia a constituição plena de sociedades anônimas sem aprovação governamental prévia.152 A Inglaterra permitia, desde 1844, a constituição de sociedades por ações sem autorização específica, mas ainda as privava da responsabilidade limitada.153 Somente os Estados Unidos tinham então um grande número de sociedades anônimas,154 mas mesmo lá a liberdade de constituição de companhias não se tornou a regra na maioria dos estados antes do final do século XIX.155


			O Código Comercial do Brasil dedicava às sociedades anônimas apenas cinco artigos, que regulamentavam suas características mais básicas: (i) necessidade de aprovação governamental, (ii) ações transferíveis, (iii) responsabilidade limitada dos acionistas, (iv) publicidade dos atos constitutivos, (v) causas de dissolução e (vi) responsabilidade ilimitada da administração e dos diretores antes do registro da companhia.156 É comum, entre os juristas brasileiros, a afirmação de que estas disposições não passavam de uma tradução quase literal do Código Comercial francês.157 Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões Pedreira, eminentes juristas e redatores do anteprojeto da Lei das S.A., de 1976, declararam, por exemplo, que o Código Comercial do Brasil seguia o Code de commerce francês ao dedicar cinco dispositivos às sociedades anônimas.158 Para além do fato de o Código francês dedicar, em verdade, 11 artigos apenas às sociétés anonymes, as diferenças entre o Direito Societário dos dois países mostrar-se-iam, porém, muito mais profundas.


			As aparentes semelhanças de linguagem legislativa não devem sugerir que o regime brasileiro recém-adotado era uma cópia fiel dos avanços jurídicos da França ou de qualquer outro país da Europa continental. As elites governantes do Brasil mostravam-se céticas quanto a sociedades anônimas, bancos e empreendimentos industriais, e, não raro, julgavam bastante permissiva até mesmo a abordagem relativamente hostil da França quanto às sociedades comerciais. Como discutido com mais detalhes na Seção IV, a seguir, na medida em que o regime jurídico de inspiração francesa ainda deixava margens para o desenvolvimento financeiro, os legisladores brasileiros agiram rapidamente para as excluir. O Brasil, até 1882, de modo específico, optou por rejeitar deliberadamente o instituto das sociedades em comandita por ações, um substituto organizacional às sociedades anônimas, previsto e amplamente empregado no Direito francês.


			Em contrapartida, quando se tratava de impor exigências rigorosas de aprovação e supervisão governamentais para os assuntos societários, o Brasil seguia de modo muito estrito a prática jurídica abertamente restritiva da França. As poucas e modestas normas jurídicas especificadas no Código Comercial poderiam sugerir, erroneamente, que as sociedades anônimas brasileiras possuíam uma margem de manobra significativa na determinação dos seus negócios internos e do seu regime de governança. Verifica-se, porém, o oposto, pois o Conselho de Estado do Brasil, como o seu equivalente francês,159 condicionava sistematicamente a aprovação dos pedidos de constituição à adoção de normas específicas de governança interna.


			Uma área na qual o Conselho de Estado moldava as normas de governança corporativa era a dos direitos de voto dos acionistas. Embora o Código Comercial do Brasil nada dissesse a esse respeito, os empreendedores não podiam criar, a seu critério, regras de votação. Ao contrário, o Conselho de Estado costumava atribuir um peso relativo maior aos pequenos acionistas em detrimento dos grandes, limitando o número de votos que cada acionista podia proferir, independentemente da sua participação acionária.160 O Conselho de Estado costumava impor limites de 30 ou 15 (ou menos) votos por acionista, mesmo quando o projeto de estatuto submetido à sua apreciação prescrevia um regime de votação proporcional.161 Ao autorizar a constituição do Banco Nacional, por exemplo, o governo emendou o projeto de estatuto para reduzir o limite existente, de 200 para 15 votos por acionista.162 Ao negar uma solicitação do Banco Comercial do Rio de Janeiro para elevar o número máximo de votos vigente, de 20 para 40 votos por acionista, o Conselho de Estado observou que “o máximo proposto é excessivo e conflita com o regime adotado na quase totalidade dos estatutos das associações de mesma natureza e de outras de menor escala”. Argumentou-se que tais limitações ao direito de voto são concebidas para se evitarem os “inconvenientes que podem provir da grande preponderância nas eleições, e decisões muitas vezes da maior importância, em favor de pequeno número de acionistas, e detrimento da maioria dos interessados, só porque estes individualmente considerados, dispõem de menor quantidade de ações”.163


			Em decorrência da política do Conselho de Estado com relação aos direitos de voto dos acionistas, a ampla maioria das sociedades anônimas brasileiras constituídas entre 1850 e 1882 estava sujeita a esquemas regressivos de votação. Num estudo comparativo das restrições de voto no século XIX, Henry Hansmann e eu constatamos que apenas cerca de 5% de uma amostra de 494 anônimas constituídas no Brasil nesse período conferiam direitos de voto em proporção direta com a propriedade acionária.164 Aproximadamente 90% das sociedades anônimas da amostra estavam sujeitas a limites de voto rígidos, e diversas outras especificavam uma escala de voto graduada165, ou chegavam até a limitar o número de ações que cada acionista podia ter.166


			Tais restrições ao direito de voto dos grandes acionistas podem ser surpreendentes para um observador do século XX ou XXI, já que regras de votação proporcional (uma ação, um voto) ou até progressiva – que conferem maiores direitos de voto aos principais acionistas (por meio da emissão de ações sem direito a voto ou com direito de voto plural) – se foram tornando, gradualmente, o padrão. Eram, não obstante, comuns, se não universais, em muitos países no século XX, esquemas de votação restrita. Como observou muito bem Colleen Dunlavy, a votação regressiva revelava-se corriqueira no início do século XIX nos Estados Unidos, assim como no Reino Unido, na França e na Alemanha – uma prática que ela atribui a uma antiga “concepção social da sociedade anônima”, mais “democrática” do que a concepção “plutocrática” que se tornaria predominante no século XX.167 Segundo outros historiadores econômicos, como Eric Hilt e Aldo Musacchio, as restrições de voto eram, na verdade, mecanismos contratuais que protegiam os pequenos acionistas dos abusos dos grandes acionistas no âmbito de um sistema jurídico rudimentar que conferia proteção insuficiente aos investidores.168 Aldo Musacchio, em especial, mostrou que os estatutos sociais de sociedades anônimas brasileiras do início do século XX incluíam, muitas vezes, esquemas regressivos de votação – um fenômeno que ele interpreta como prova de como os “contratos” realmente serviam de substitutos para baixos níveis de proteção legal aos acionistas minoritários.169


			A análise de Musacchio, no entanto – que se limita ao final do século XIX e início do XX –, desconsidera o fato de que boa parte dessas disposições estatutárias não era produto de um simples contrato entre os acionistas e os administradores, mas sim uma espécie de resquício de um período anterior no qual o governo imperial costumava impor limites de voto como condição para a constituição de companhias. Embora Musacchio atribua o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro no final do século XIX e início do XX a esse regime de voto regressivo, parece que foi o contrário o que aconteceu. Como explicamos com detalhes em outra ocasião, a incidência de restrições de voto caiu rapidamente assim que foi dada às companhias a escolha quanto às regras de votação após a liberalização do processo de constituição de companhias, o que desencadeou a expansão do mercado de capitais no país.170


			Os direitos de voto fornecem talvez o melhor, mas não o único, exemplo de intervenção do Estado nas normas de governança interna entre 1850 e 1882.171 Praticamente todos os tipos de normas sobre assuntos internos estavam sujeitos à supervisão e à modificação pelo governo, apesar da ausência de orientação legal no Código Comercial. O governo às vezes aumentava o valor mínimo das ações, para evitar investimentos (e, consequentemente, perdas) das classes mais baixas.172 Muitas vezes elevava-se o quórum mínimo para assembleias de acionistas e diminuíam-se as exigências de participação acionária mínima para diretores.173 Essas restrições à liberdade contratual quanto à estrutura interna de governança, embora por vezes equivocadas, eram ainda assim insignificantes, se comparadas à dificuldade de se constituir uma sociedade anônima.


			IV. Novos obstáculos ao desenvolvimento financeiro (1851-1881)


			Depois da promulgação do Código Comercial, pelo menos em termos relativos, a constituição de sociedades anônimas deslanchou. Constituíram-se, entre 1850 e 1852, treze novas companhias no Brasil, mais do que o total somado nos quarenta anos anteriores.174 Estabelecida pelo governo em 1845 para negociar principalmente títulos públicos, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro conheceu um aumento de 460% no seu volume de negociação nos dois anos seguintes à promulgação do Código.175


			Os primeiros sinais de desenvolvimento financeiro não passaram despercebidos aos políticos conservadores. A reação contra as sociedades anônimas e os bancos não refletia uma resistência populista contra as grandes empresas, o monopólio ou as altas taxas de juros, como era o caso nos Estados Unidos da época, mas visava, pelo contrário, a concorrência e o crédito barato. Em 1853, os políticos sustentaram que as altas taxas de juros, um sinal de “prosperidade pública”, representavam “o desenvolvimento industrial, o progresso do país e a confiança do povo no governo”.176 O monopólio financeiro e o alto custo do capital eram, nesta visão, não o problema, mas a solução.


			É certo que o Brasil não estava sozinho ao manifestar esta profunda desconfiança com relação às sociedades anônimas e aos bancos. Outros países conheceram, de uma forma ou de outra, significativa hostilidade às sociedades anônimas, embora a natureza precisa das objeções levantadas contra as companhias variasse drasticamente conforme o contexto.


			O sentimento hostil às sociedades anônimas nos Estados Unidos, bastante agudo antes da Guerra Civil, originava-se da associação direta entre sociedade anônima e monopólio, haja vista o fato de que a concessão de um estatuto social era interpretada, durante a maior parte desse período inicial, como fonte de direitos de monopólio em relação à atividade subjacente.177 Tal tipo de crítica, no entanto, dissipou-se à medida que os estados liberalizaram as suas políticas de constituição de companhias e eliminaram os direitos de monopólio.178 O resultado foi o florescimento das sociedades anônimas nos Estados Unidos, sem igual em nenhum outro lugar durante o século XIX.179


			Especialmente na França e na Inglaterra, a desconfiança com relação às sociedades anônimas possuía raízes históricas profundas, que remontavam à derrocada da Mississippi Company, de John Law, na França, e da South Sea Company, na Inglaterra no século XVIII.180 Sob esse ponto de vista, a sua propensão à crise e o risco de empreendimentos fraudulentos constituíam o principal problema associado às sociedades anônimas. O monopólio não era tanto um problema, especialmente porque, no modelo pós-revolucionário francês (nesse aspecto seguido pelo Brasil), a autorização para a constituição de uma companhia não conferia de modo automático qualquer direito de monopólio.


			Embora a preocupação com o monopólio pudesse ser superada por meio de uma oferta maior de autorizações, a preocupação com as crises, todavia, exigia restrições governamentais à constituição de sociedades anônimas. Foi esta última abordagem – inspirada pela retórica inglesa e especialmente francesa contra as sociedades anônimas – que acabou prevalecendo no Brasil durante a maior parte do século XIX, apesar das opiniões em contrário dos defensores das sociedades anônimas.181


			Ademais, a controvérsia acerca da constituição de S.A. no Brasil também estava ligada ao debate político vivaz e duradouro sobre a política monetária e o papel dos bancos de emissão. Nos anos 1850, em particular, os políticos brasileiros ressuscitaram uma vez mais os tradicionais debates oitocentistas britânicos acerca da conveniência de se adotar o padrão-ouro. Nos trópicos, os dois lados do debate estavam representados por metalistas, que procuravam restringir a oferta de dinheiro mediante a estrita adesão ao padrão-ouro, e papelistas, que favoreciam a expansão do crédito.182 Eram ambos os lados leitores do debate britânico e costumavam citar os seus equivalentes ingleses.183


			O primeiro ataque ao sistema financeiro embrionário do Brasil pelos metalistas ortodoxos aconteceu em 1853, com a nacionalização e a fusão, promovidas pelo Estado, dos maiores bancos do Brasil – o Banco Comercial e o segundo Banco do Brasil. O objetivo era formar outro Banco do Brasil. O Banco Comercial fora constituído pelas associações comerciais do Rio de Janeiro em 1838.184 Já o Banco do Brasil havia sido entusiasticamente instituído por Mauá em 1851. Num discurso que exaltava as virtudes da sua nova empresa, o Barão citava a experiência recente dos Estados Unidos e da Grã-Bretanha e proclamava que o “espírito de associação” simbolizado pela constituição do banco era “um dos mais fortes elementos de prosperidade em qualquer país” e ainda “a alma do progresso”.185


			A fundação do segundo Banco do Brasil pretendia instituir o monopólio de emissão por um banco nacional, conforme o modelo do Banco da Inglaterra.186 Esse novo monopólio sob direção estatal, embora de propriedade privada, atraiu um interesse significativo dos investidores. As ordens de compra excederam mais de três vezes o número de ações oferecidas, então alocadas não segundo as forças do mercado, mas de acordo com as conexões políticas.187 A nova lista de acionistas refletia um verdadeiro “quem é quem” da elite política do Brasil; membros das realezas brasileira e portuguesa receberam os maiores lotes, de cem ações cada. Uma remuneração generosa tornava os cargos de diretor bastante atraentes, o que suscitou uma batalha aberta por nomeações à diretoria.188 Após a fusão, o crédito do Banco do Brasil foi direcionado principalmente a oligarcas rurais.189


			Mauá havia sido eleito diretor do novo banco, mas se recusou a assumir. Insatisfeito com o monopólio recém-instituído, mostrava-se determinado a encontrar meios de o contornar. A criação de outra empresa bancária exigiria recursos vultosos, e ele temia que a necessária aprovação governamental dificilmente ocorresse. De fato, muitos pedidos de constituição de bancos após a criação do novo Banco do Brasil foram rapidamente rejeitados pelo Conselho de Estado. O argumento era o de que, frente aos numerosos fardos administrativos impostos ao Banco do Brasil, “não deve ser autorizada[,] sem muito reconhecida necessidade, a criação de novos concorrentes, que cercearão os lucros com que poderia ter contado o mesmo banco aceitando aquelas condições”.190 Ao negar o pedido de constituição de um banco a ser estabelecido em Porto Alegre, o Conselho argumentou:


			[…] conviria mais criar uma caixa filial do Banco do Brasil na cidade de Porto Alegre, do que o banco independente a cujos estatutos se tem referido; não só porque a caixa daria mais amplos recursos e mais garantia para o comércio daquela praça, como ainda porque não convém aos interesses do Estado diminuir a esfera de ação do Banco do Brasil, que tem de satisfazer às condições onerosas, a que se obrigou pelo contracto celebrado como governo de Vossa Majestade Imperial.191


			Dada a dificuldade de se obter um estatuto social no Brasil, a França proporcionava um modelo óbvio de inspiração, haja vista que os empreendedores franceses recorriam há muito às sociedades em comandita por ações (sociétés en commandite par actions) para levantar capital junto ao público em geral, evitando o árduo processo de aprovação governamental exigido para a constituição de sociedades anônimas.192 Em 1854, Mauá tentou uma estratégia similar, ao constituir a Mauá, MacGregor & Cia. – sociedade em comandita por ações. Nas suas palavras, “eu fiz algum estudo da situação dos elementos de crédito de que o país dispunha, e[,] convencido de sua insuficiência, assaltou-me o desejo de pôr ao serviço do nosso progresso um novo instrumento que, afastado da tutela do governo, pudesse ter o necessário desenvolvimento independente de qualquer intervenção governativa”.193 O potencial de responsabilidade pessoal ilimitada da sua parte na condição de sócio comanditado nessa forma de sociedade mercantil não pareceu ser um impedimento suficiente.


			Ainda assim, a criação da Mauá, MacGregor & Cia. ultrajou os poderes constituídos, que logo questionaram a legalidade, no Direito brasileiro, das sociedades em comandita por ações. Em marcante contraste com o Código Comercial francês, que contemplava expressamente a prerrogativa das sociedades em comandita de dividir o seu capital em ações,194 a codificação brasileira omitia disposição semelhante. Diante de diversos pedidos de registro por parte de comerciantes locais, os tribunais do comércio interpretaram o silêncio do Código como uma permissão às sociedades em comandita por ações, e, por isso, autorizavam a sua constituição.


			A questão, no entanto, mostrou-se controversa, vindo a gerar debates acalorados no Conselho de Estado, que decidiu proibir, no Brasil, as sociedades em comandita por ações. Alguns de seus membros haviam atuado como legisladores anos antes, quando o Código Comercial fora promulgado, de modo que a decisão do Conselho ressaltou: “[…] ainda está fresco na lembrança dos que tomaram parte na discussão do dito Código o fato de haver sido oferecida e pensadamente rejeitada uma disposição tirada do Código Comercial Francês, que dava às sociedades em comandita a facilidade, pretendida agora, de dividir seus fundos em ações”.195 Houve um virulento voto vencido a questionar a validade da opinião da maioria, alegando serem as sociedades em comandita por ações permitidas pelo Código Comercial e ser equivocada a sua proibição num “país novo, em que é necessário promover associações de comércio e de indústria”.196 A decisão culminou na emissão de um decreto “interpretativo” que declarava ilegais as sociedades em comandita por ações no Direito brasileiro e ordenava a dissolução retroativa ou a conversão de todas as companhias desse tipo então existentes.197 


			Do ponto de vista jurídico, os legisladores brasileiros atribuíram a proibição das sociedades em comandita por ações às diferenças de linguagem entre os códigos comerciais da França e do Brasil,198 mostrando assim que desvios aparentemente insignificantes com relação aos modelos estrangeiros podiam gerar repercussões práticas significativas. É duvidoso, no entanto, que o principal motivo para a proibição das sociedades em comandita por ações no Brasil fosse uma abordagem altamente formalista, de inspiração francesa, da interpretação legal. Mesmo a França interpretava com liberalidade as suas disposições legais sobre as sociedades em comandita,199 e o próprio autor do decreto brasileiro parecia ansioso por explicar por que essa abordagem restritiva era, ao mesmo tempo, uma boa política. O eminente senador Joaquim Nabuco insistiu que o decreto era válido à luz da experiência negativa da França com as commandites par actions – experiência que ele julgava repleta de abusos contra a confiança do público e os direitos dos credores.200
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