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RESUMO 

 

Esta dissertação é dedicada ao estudo da disciplina jurídica da companhia aberta inaugurada 

pelas Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976, com foco na identificação de seu objeto e na análise 

de sua estrutura. Nesse intuito, busca promover uma análise panorâmica da matéria, para 

então examinar de maneira mais aprofundada as normas legais e regulamentares que 

escoram as fronteiras dessa disciplina, notadamente (i) as normas sobre o registro de emissor 

e o registro de oferta pública de distribuição de valores mobiliários, em atenção ao sentido e 

alcance da admissão à negociação de valores mobiliários nesse mercado, que determina o 

enquadramento como companhia aberta, de acordo com a definição legal; (ii) aquelas 

voltadas a tratar diferentemente as diferentes companhias abertas, conforme as espécies de 

valores mobiliários de sua emissão admitidos à negociação e o seu porte, que erigem 

fronteiras internas dentro dessa disciplina; e (iii) aquelas que permitem a ampliação do 

acesso a esse mercado por companhias não registradas como abertas, gerando um 

movimento quase que de erosão das fronteiras externas dessa disciplina. O tema adquiriu 

maior complexidade na medida em que o universo de normas aplicáveis às companhias 

abertas foi continuamente alterado e ampliado para fazer face à realidade. Deste quadro 

resulta uma nova e mais ampla taxonomia, que, por sua vez, revela um distanciamento da 

antiga dicotomia absoluta entre companhias abertas e fechadas que originalmente pautou a 

definição do objeto e da estrutura dessa disciplina. Espera-se contribuir para a elucidação 

desse quadro, em especial no tocante aos critérios para enquadramento como companhia 

aberta, bem como para a promoção de reflexão em torno dos contornos dessa disciplina 

jurídica, inclusive quanto aos novos caminhos que a ela se apresentam.  

 

Palavras-chave: Direito societário – Direito do mercado de valores mobiliários – 

companhia aberta – admissão à negociação – categorias de registro – dispensa de registro 

  



 

 

 

ABSTRACT 

 

This dissertation provides an analysis concerning the legal discipline on public companies, 

focusing on the investigation of its underlying object and on the examination of its structure, 

as introduced by Brazilian Laws No. 6,385/1976 and 6,404/1976. In this regard, it initially 

provides a panoramic overview of the subject matter and subsequently explores cornerstone 

legal and regulatory provisions that determine this discipline’s boundaries, namely (i) the 

rules on the registration of securities issuers and on the registration of public offerings, with 

due regard to the definition and scope of the admission to trading on regulated securities 

markets, upon which the legal discipline governing public company applies; (ii) those 

designed to adapt the legal discipline on public companies according to the type of securities 

admitted to trading and according to their stature, thereby establishing internal boundaries 

within this body of rules; and (iii) those that enable access to regulated securities markets by 

non-registered companies, ultimately reshaping this discipline’s external boundaries. New 

layers of complexity amassed as the body of rules governing public companies was 

continually adjusted and amended to address the ongoing reality. A new and more diverse 

taxonomy arises therefrom, that in turn reveals a departure from the outmoded dichotomy 

between public and private companies that originally dictated the object and the structure of 

the governing discipline. Accordingly, this dissertation aims to contribute towards the 

elucidation of the current legal framework governing public companies, particularly 

regarding applicable classification criteria, as well as to encourage further reflection on this 

discipline’s overall contours and on the several paths available in this legal field. 

 

Keywords: Corporate law – securities regulation – public companies – admission to trading 

– registration categories – registration exemption 
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INTRODUÇÃO 

 

Companhia: aberta? 

 

O que é a companhia aberta segundo o Direito brasileiro?  

Como resposta imediata, dir-se-ia provavelmente que a companhia aberta é aquela cujos 

valores mobiliários estão admitidos à negociação no mercado de valores mobiliários. Afinal, 

é essa a definição consagrada há décadas em nossa legislação.  

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

Ao insistir-se na pergunta, nota-se então que essa definição legal estabelece uma dicotomia 

entre companhias abertas e fechadas e funciona como ponto terminal de regras1, atraindo a 

incidência de disciplina jurídica própria. 

Contudo, daí surgem novas perguntas, de modo que a complexidade da pergunta original 

começa a se revelar: Que conjunto de regras é esse aplicável às companhias abertas e por 

quê essas regras incidem a partir da admissão de valores mobiliários de sua emissão à 

negociação nesse mercado? O que exatamente constitui a admissão à negociação dos valores 

mobiliários de emissão da companhia? A admissão à negociação, ou a efetiva negociação, 

de toda e qualquer espécie de valores mobiliários sujeita as companhias emissoras ao mesmo 

conjunto de regras? E ainda, ficam as companhias abertas sujeitas ao mesmo conjunto de 

regras independentemente de características como o seu porte, ou da forma e intensidade 

com que acessam esse mercado? É possível que as companhias acessem o mercado de 

valores mobiliários sem a atração dessa disciplina?  

Por sua vez, essas novas perguntas dão pistas de como o tratamento originalmente conferido 

às companhias abertas pelo Direito brasileiro foi posto em questão pela realidade subjacente. 

Apontam, ainda, para a complexidade que o tema foi adquirindo na medida em que, para 

 
1 Adota-se aqui a expressão empregada por Celso Antonio Bandeira de Mello ao tratar do conceito de “serviço 

público”, no sentido de que “toda e qualquer noção jurídica (...) só tem préstimo e utilidade se corresponder 

a um dado sistema de princípios e regras; isto é, a um regime, uma disciplina peculiar. (...) Eis, pois, que um 

conceito jurídico é necessariamente um ponto terminal de regras, um termo relacionador de princípios e 

normas.” (cf. BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Prestação de serviços públicos e administração 

indireta. São Paulo: Revista dos Tribunais, 1973. p. 18) Ainda sobre os conceitos jurídicos indeterminados, 

destacando a definição supracitada: GRAU, Eros Roberto. Os conceitos jurídicos e a doutrina real do Direito. 

In: Revista da Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, vol. 77, 1982. p. 233. 
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fazer face à realidade, o universo de normas aplicáveis às companhias abertas foi 

continuamente alterado e ampliado.  

Referimo-nos, em primeiro lugar, às fronteiras internas erigidas dentro dessa disciplina, a 

partir da adoção de medidas voltadas a tratar diferentemente as diferentes companhias 

abertas. Destaca-se, nesse sentido, a instituição de diferentes categorias de registro de 

companhia aberta, cada qual sujeita a subconjuntos específicos de regras. 

Em segundo lugar, referimo-nos às medidas adotadas para ampliar o acesso ao mercado de 

valores mobiliários a outros emissores que se organizem sob a forma de sociedade anônima 

mas que não possuam registro de companhia aberta, gerando um movimento quase que de 

erosão das fronteiras externas daquela disciplina. Em especial, ressalta-se a permissão para 

a realização de ofertas públicas de valores mobiliários sob dispensa de registro. 

Não surpreende, portanto, que o quadro atual cause perplexidade e provoque novas 

indagações quanto a essas fronteiras internas e externas. Afinal, delas decorre uma nova e 

complexa taxonomia, que, como produto histórico-jurídico, resulta de escolhas feitas com 

maior ou menor fundamento na realidade2. Nessa perspectiva, o termo fronteira é aqui 

empregado no intuito de situar esses movimentos, destacando os diferentes espaços 

construídos pelo Direito, dentro ou no entorno desse campo, e assim propondo reflexão sobre 

o tema a partir da articulação de diferentes linhas divisórias. 

Posto que essas inovações foram introduzidas sob a égide de uma disciplina pautada e 

estruturada em torno da dicotomia entre companhias abertas e fechadas – tanto assim que a 

definição legal de companhia aberta permanece essencialmente inalterada, do ponto de vista 

formal –, não é desprezível o esforço de interpretação que por vezes se faz necessário à 

adequada compreensão e aplicação das normas dessa disciplina.  

Soma-se a isso o fato de que a conjugação das novas normas que determinam as fronteiras 

internas e externas dessa disciplina amplia a gama de possibilidades de acesso ao mercado 

 
2 A reflexão tem inspiração na afirmação de Pierre Bourdieu de que “fronteira nunca é mais do que o produto 

de uma divisão a que se atribuirá o maior ou menor fundamento na 'realidade’ segundo os elementos que ela 

reúne, tenham entre si semelhanças mais ou menos numerosas e mais ou menos fortes (dando-se por entendido 

que se pode discutir sempre acerca dos limites de variação entre os elemento não idênticos que a taxinomia 

trata como semelhantes).” (cf. BOURDIEU, Pierre. O Poder Simbólico. Trad. Fernando Tomaz. 11. ed. Rio 

de Janeiro: Bertrand Brasil, 2007. p. 114-115) Pontua-se aqui a importância de se enxergar a disciplina jurídica 

da companhia aberta, como produto histórico-jurídico, sob ótica mais ampla, que permita a compreensão de 

sua dimensão sociológica. Dentro de suas limitações de escopo e de metodologia, o presente estudo será 

desenvolvido de maneira atenta às transformações vividas nesse período de transição da sociedade moderna 

para a contemporânea, buscando compreender e situar as marcas da contemporaneidade que esse exercício 

revela. 
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de valores mobiliários pelas companhias no país, revelando uma concorrência entre arranjos 

jurídicos não necessariamente simétricos. 

Os comentários e questionamentos aqui brevemente derivados da pergunta que abre este 

Capítulo introduzem as principais questões que esta dissertação pretende abordar ao 

examinar o objeto, a estrutura e as fronteiras da disciplina jurídica da companhia aberta. 

 

Delimitação do tema e sua relevância 

 

A pergunta inicialmente formulada – “O que é a companhia aberta segundo o Direito 

brasileiro?” – carrega consigo um importante pressuposto, que delimita os objetivos desta 

dissertação. 

A companhia aberta é elemento da realidade social que poderia ser estudado sob diferentes 

dimensões, sendo o Direito apenas uma dessas múltiplas facetas. O pressuposto da referida 

pergunta é exatamente que a companhia aberta existe no Direito brasileiro, como uma 

construção jurídica por assim dizer, produto do conjunto de normas sobre o tema. 

É nesse sentido que esta dissertação se concentra na disciplina jurídica da companhia 

aberta3. Trata-se, essencialmente, de uma tentativa de retratar a companhia aberta em sua 

dimensão jurídica, que parte da inevitável indagação quanto aos propósitos segundo os quais 

o Direito se ocupa desse objeto, para então estudar como se desenha sua disciplina 

normativa4.  

 
3 O termo “disciplina jurídica” é aqui empregado para designar um sistema ou corpo de normas jurídicas 

destinado a disciplinar, de maneira específica, um dado objeto – no caso desta dissertação, a companhia aberta. 

Ainda que essa disciplina seja composta por normas de ordens distintas e pertencentes a diferentes diplomas, 

entendemos que merecem ser estudadas de maneira unitária e sistemática, em vista de seu objeto e objetivos 

comuns, e por motivo de ordem pragmática – isto é, para permitir a adequada compreensão e análise do 

tratamento conferido às companhias abertas pelo Direito brasileiro, independentemente e sem que com isso se 

pretenda adentrar eventual discussão quanto à autonomia dessa disciplina como ramo do Direito.  
4 Dito isso, cumpre ressalvar que a pergunta original (“O que é a companhia aberta segundo o Direito 

brasileiro?”) não é tecnicamente precisa, e foi aqui formulada no intuito exclusivo de elucidar o raciocínio que 

conduz à delimitação do objeto e dos objetivos desta dissertação. Como bem aponta Alf Ross, perguntas desse 

tipo (“O que é...?”) podem ser adequadas para uma descrição detalhada de um objeto ao qual se refere uma 

palavra cujo significado está acima de qualquer dúvida (“O que é a água?”), mas não o são quando o que se 

pretende é precisamente estabelecer o sentido de uma expressão (“O que é o Estado?”). (cf. ROSS, Alf. Sobre 

los conceptos de “estado” y “órganos del estado” en derecho constitucional. In: El concepto de validez y otros 

ensayos. Buenos Aires: Centro Editor de America Latina, 1969. p. 85) Não há dúvida de que o objeto desta 

dissertação pertence ao segundo grupo. Nesse ponto, é pertinente a observação de Eros Grau de que os 

conceitos jurídicos são usados não para definir essências, e sim para permitir a aplicação de normas jurídicas. 

(cf. GRAU, Eros Roberto. Os conceitos jurídicos e a doutrina real do Direito. In: Revista da Faculdade de 

Direito, Universidade de São Paulo, vol. 77, 1982. p. 233)  
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Notadamente, concentra-se esta dissertação na estrutura normativa inaugurada com o marco 

legal de 1976. Frutos de um mesmo esforço histórico-político, as Leis n. 6.385/1976 e 

6.404/1976 consagraram a já mencionada dicotomia entre companhias abertas e fechadas e 

lançaram as bases de sua disciplina normativa5.  

É importante ressaltar que o retrato a que se dedica esta dissertação será traçado com o olhar 

voltado sobretudo aos contornos da disciplina jurídica da companhia aberta, sem a pretensão 

de descrever e analisar em destalhes cada uma das normas que a integram. Este estudo mira 

especialmente certos denominadores comuns dessas normas e o modo como elas se 

estruturam e se relacionam, donde surgem questões que não se esgotam na análise 

individualizada e sequencial dessas normas – na verdade, a antecedem.  

Nesse desígnio, serão estudadas mais detidamente as fronteiras internas e externas da 

disciplina jurídica da companhia aberta, exercício esse de particular importância à análise 

do tema, visto que a taxonomia que dele resulta acusa, a nosso ver, tratamento por vezes 

assimétrico, ou mesmo assistemático, pelo Direito brasileiro. Desse quadro exsurgem 

interessantes questões relacionadas à validade das normas que escoram essas fronteiras e à 

correspondência de normas específicas com os fins que as inspiram6, assim como à unidade 

e coerência interna dessa disciplina7. 

 
5 Não obstante, para ilustrar as raízes e relevância da reforma de 1976, os antecedentes normativos da disciplina 

da companhia aberta serão estudados no Capítulo 2 da Parte I. Ressalva-se que este estudo promove análise 

parcial da Lei n. 6.404/1976, concentrando-se nas regras dedicadas exclusivamente às companhias abertas, às 

quais, não obstante, aplica-se também seu regime comum. Não serão examinados os dispositivos daquele 

diploma dedicados às sociedades em comandita por ações. Também da Lei n. 6.385/1976 este estudo promove 

análise parcial, concentrando-se nos dispositivos aplicáveis às companhias abertas, sem se aprofundar nas 

regras que regem os demais participantes e estruturas do mercado de valores mobiliários. Ademais, este estudo 

se dedica mais às regras que regem o acesso e a permanência das companhias no mercado de valores 

mobiliários do que naquelas que regem a eventual saída desse mercado. Não integram o escopo de análise 

normas de natureza fiscal ou outras que incidam em função da configuração como companhia aberta, exceção 

feita àquelas referidas no Capítulo 2 da Parte I. 
6 O termo “validade” (ou “vigência”) é aqui empregado em referência à existência da norma enquanto tal, o 

que envolve uma investigação tipicamente jurídica quanto à competência de quem a emanou, se não foi 

revogada e se não é incompatível com outras regras (isto é, se não houve revogação implícita). (cf. BOBBIO, 

Norberto. Teoria da Norma Jurídica. 3a ed. Bauru: Edipro, 2005. p. 46-47; REALE, Miguel. Lições 

preliminares de Direito. 27a ed. São Paulo: Saraiva, 2006. p. 105 et seq.) Já a análise da correspondência entre 

determinada norma e os fins que a inspiram poderia, no limite, levar a uma investigação tipicamente filosófica 

em torno da justiça (cf. BOBBIO, Norberto. Teoria da Norma Jurídica. 3a ed. Bauru: Edipro, 2005. p. 51-52), 

incompatível com a metodologia desta dissertação e com suas limitações de escopo. Portanto, o escopo de 

análise abrangerá a perquirição das finalidades que inspiram as normas que disciplinam as companhias abertas, 

preliminar e complementarmente à análise formal dessas normas, evitando discussões de natureza deontológica 

e restringindo-se à indagação quanto à aptidão de normas específicas à realização de tais fins. Em síntese, não 

serão objeto de questionamento os fins perseguidos, e sim os instrumentos jurídicos empregados para a 

consecução de tais fins.  
7 Cf. BOBBIO, Norberto. Teoria de Ordenamento Jurídico. 10a ed. Brasília: Universidade de Brasília, 1999. 

p. 34 et seq. 
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A esta altura é forçoso reconhecer que a companhia aberta não tem mais o mesmo 

protagonismo que teve à época do marco legal de 1976, dada a posterior ampliação do 

mercado de valores mobiliários brasileiro a outros emissores, e mesmo o crescimento 

relativo do mercado de títulos corporativos – aquém do esperado, poder-se-ia dizer, 

especialmente no tocante ao mercado acionário8. Por que, então, dedicar-se a tão delimitado 

tema? 

A redução do protagonismo original da companhia aberta serve de ponto de partida para a 

resposta a essa indagação. Afinal, como se demonstrará no curso deste trabalho, diversas das 

questões identificadas a partir do estudo da disciplina jurídica da companhia aberta decorrem 

de, ou de alguma maneira se relacionam com, os caminhos adotados pelo Direito brasileiro 

para permitir e incentivar essa ampliação. Ou seja, esse movimento não reduz a importância 

do objeto de estudo, e sim nele se insere na medida em que contribuiu para moldar as atuais 

feições dessa disciplina.  

Esse retrato da disciplina jurídica da companhia aberta apresenta desafios que lhe são 

peculiares. Evidentemente, isso não quer dizer que questões semelhantes não se imponham 

quanto à disciplina jurídica afeta aos demais emissores de valores mobiliários, nem que 

novas questões não surjam da comparação destas com a disciplina jurídica da companhia 

aberta. Essas são questões importantes, mas que pertencem a retratos individuais dos 

diferentes emissores, ou de seu conjunto, enquanto esta dissertação pretende servir tão 

somente de passo inicial para a construção desse quadro, concentrando o seu campo de visão 

na companhia aberta. 

Com isso, pretende-se fomentar o aprofundamento da análise de questões próprias à 

disciplina jurídica da companhia aberta, que, apesar de sua relevância prática, permanecem 

pouco exploradas pela doutrina sob a ótica aqui proposta e merecem ser debatidas e 

esclarecidas, a bem da adequada compreensão e da reflexão sobre o tema.  

Essa abordagem é pautada primordialmente pela preocupação com a promoção de segurança 

 
8 Vide item 3.4 do Capítulo 3 da Parte I. Em paralelo, outros mercados regulados pela CVM – como, por 

exemplo, os mercados de fundos de investimento e de derivativos – cresceram sobremaneira, tanto em volume 

quanto em complexidade. Para dados sobre esse crescimento, ver: CVM. Planejamento Estratégico: 

construindo a CVM de 2023. Versão 2019. Disponível em: http://www.cvm.gov.br/. Acesso em: 08 jul. 2019. 

Como comenta Trindade, “[o] sentido e o limite das expressões mercado financeiro, mercado de capitais e 

mercado de valores mobiliários está longe de ser unívoco”, sendo que a distinção entre os dois últimos termos 

“é menos clara na prática” (cf. TRINDADE, Marcelo. Processo sancionador na CVM: limites e possibilidades. 

In: Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 481). Isso posto, serão empregados ambos 

os termos neste trabalho em referência ao mercado em que são publicamente transacionados os títulos 

corporativos, o último deles designando mais especificamente o perímetro traçado pela Lei n. 6.385/1976. 
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jurídica em torno das normas que regem as companhias abertas, de lege data. Bem se sabe 

que o enquadramento como companhia aberta atrai a incidência de um conjunto específico 

e mais oneroso de normas; porém, como ilustram as indagações aventadas acima, essa 

classificação comporta nuances que não se esgotam na simples referência ao critério de 

distinção binário da definição legal de companhia aberta. Espera-se, portanto, contribuir para 

a elucidação desse quadro, explorando as aparentes zonas cinzentas quanto à sua 

delimitação.  

A relevância prática do estudo do tema é ilustrada pelos números mais recentes do mercado 

de valores mobiliários brasileiro, que provocam reflexão sobre a disciplina da companhia 

aberta e os desafios que a ela se apresentam, com destaque para os seguintes, que serão 

retomados no curso deste trabalho9: 

 O número de companhias abertas com registro ativo segue em queda, de 647 em 2013 

para 607 em novembro de 2019. Em dezembro de 2018, havia apenas 333 companhias 

abertas com registro ativo e ações negociadas em bolsa de valores; 

 Além disso, foram poucas, em número e volume, as ofertas públicas iniciais de ações 

realizadas no Brasil nos últimos anos10;  

 Contudo, no período de 2013 a novembro de 2019, houve um aumento do volume de 

capitalização de mercado das companhias de R$ 2,4 trilhões para R$ 4,4 trilhões;  

 As ofertas públicas com esforços restritos atualmente superam, em quantidade e 

volume, as ofertas públicas registradas11. Mais especificamente, as ofertas públicas 

com esforços restritos de debêntures superam, em quantidade e volume, as ofertas 

públicas (registradas e com esforços restritos) de ações12;  

 
9 Vide item 3.4 do Capítulo 2 da Parte I. Exceção feita aos dados do último subitem, os demais dados citados 

a seguir foram extraídos de levantamento divulgado pela própria CVM. (cf. CVM. Boletim de Mercado, ano 

7, n. 74, dez. 2019. Disponível em: http://www.cvm.gov.br/publicacao/boletimmercado.html. Acesso em: 02 

jan. 2020) 
10 Em 2011, houve 1.717 ofertas públicas iniciais de distribuição de ações, no volume total US$ 183,1 bilhões, 

das quais apenas onze, no volume total de US$ 4,3 bilhões, ocorreram em bolsa de valores no Brasil. Em 2018 

o quadro não foi muito diferente: apenas três ofertas públicas iniciais de distribuição de ações, no volume total 

US$ 2 bilhões, foram realizadas em bolsa de valores no Brasil, de um total mundial de 1.617 ofertas no volume 

total de US$ 211,3 bilhões. 
11 Em 2018, houve 76 ofertas registradas sob a Instrução CVM n. 400/2003 e 991 ofertas com esforços restritos 

sob a Instrução CVM n. 476/2009, somando, respectivamente, R$ 33,5 bilhões e R$ 243,6 bilhões. Em 2019, 

até o mês de novembro houve 108 ofertas registradas sob a Instrução CVM n. 400/2003 e 964 ofertas com 

esforços restritos sob a Instrução CVM n. 476/2009, somando, respectivamente, R$ 82,4 bilhões e R$ 309,5 

bilhões. 
12 Em 2018, houve cinco ofertas registradas e 346 ofertas com esforços restritos de debêntures, somando, 

respectivamente, R$ 2,7 bilhões e R$ 146,4 bilhões. No mesmo período, houve apenas três ofertas registradas 

e duas ofertas com esforços restritos de ações, somando, respectivamente, R$ 4,4 bilhões e R$ 6,8 bilhões. Em 
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 Do total de ofertas públicas com esforços restritos de debêntures realizadas nos últimos 

anos, boa parte teve por emissores companhias de capital fechado13. 

Em vista desse quadro, não surpreende que estejam na ordem do dia discussões diversas em 

torno de medidas voltadas a promover o desenvolvimento desse mercado e a diminuição do 

custo regulatório de seus participantes14, que poderão brevemente se materializar por 

reformas em sede regulamentar15. Soma-se o fato de medidas correlatas terem sido propostas 

por meios outros, como Medidas Provisórias, no ano de 201916. 

Nos parece oportuno o debate sobre tais medidas e acertada a preocupação com o tema. 

Espera-se assim contribuir para a promoção de reflexão em torno dos contornos da disciplina 

jurídica da companhia aberta, inclusive quanto aos novos caminhos que a ela se apresentam, 

de lege ferenda.  

 
2019, até o mês de novembro houve oito ofertas registradas e 301 ofertas com esforços restritos de debêntures, 

somando, respectivamente, R$ 12,1 bilhões e R$ 150,3 bilhões. No mesmo período, houve dez ofertas 

registradas e 25 ofertas com esforços restritos de ações, somando, respectivamente, R$ 35,2 bilhões e R$ 42,5 

bilhões. 
13 O levantamento é feito pela ANBIMA a partir de distinção entre “empresas de capital aberto” e “empresas 

de capital fechado”. Em 2013, as ofertas lançadas por “empresas de capital fechado” representaram 50,8% do 

volume total e 67,9% do número total de ofertas públicas com esforços restritos de debêntures daquele ano. 

Em 2018, as ofertas públicas com esforços restritos de debêntures lançadas por “empresas de capital fechado” 

representaram 53,3% do volume total e 62,7% do número total de operações daquele ano. Em 2019, as ofertas 

públicas com esforços restritos de debêntures lançadas por “empresas de capital fechado” representaram 32,3% 

do volume total e 60,1% do número total de operações daquele ano. (cf. ANBIMA. Boletim de Mercado de 

Capitais, dezembro/2019. Disponível em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-

capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/emissoes-domesticas-registram-aumento-de-59-3-em-2019.htm. 

Acesso em: 08 jan. 2020) 
14 Por exemplo: em novembro de 2017, a CVM deu início ao “Projeto Estratégico de Redução de Custo de 

Observância Regulatória”. Sobre o tema, confira-se: CVM. Custo de observância regulatória. 

http://www.cvm.gov.br/legislacao/custo_observancia.html. Acesso em: 25 mar. 2019; BARBOSA, Marcelo. 

PEREIRA, Catarina. Custos de observância e o equilíbrio regulatório: a CVM e os bastidores do projeto de 

redução do custo de observância. 2018. Disponível em: https://www.jota.info/tributos-e-

empresas/mercado/custos-de-observancia-e-o-equilibrio-regulatorio-19122018. Acesso em: 25 mar. 2019; 

CVM. Deliberação CVM 809 traz inovações relacionadas ao registro de ofertas públicas: medidas fazem 

parte do projeto de redução dos custos de observância e estão em linha com as práticas internacionais. 2019. 

Disponível em: http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190219-2.html. Acesso em: 25 mar. 2019. 
15 Como detalhado no Capítulo 2 da Parte II, em 4 de fevereiro de 2019, a CVM divulgou lista de prioridades 

de sua agenda regulatória para aquele ano, que incluiu a revisão do regime informacional das companhias. Diz 

a nota que durante o ano de 2019 a CVM pretendia realizar estudo normativo com o objetivo de tornar mais 

simples e objetivo o formulário de referência de que trata a Instrução CVM n. 480/2009, bem como que essa 

iniciativa surgiu a partir de contribuições do “Projeto Estratégico Custo de Observância”. Além disso, diz a 

nota que nesse âmbito será também “avaliada a criação de nova categoria de companhias, a princípio 

denominada “C” (hoje existem a “A” e “B”), para abarcar companhias de menor porte, com regulamentação 

diferenciada, de forma a estimular e promover a entrada de mais empresas no mercado”. (cf. CVM. Agenda 

Regulatória CVM 2019. Disponível em: http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190204-1.html. 

Acesso em: 21 mar. 2019) A revisão do regime informacional das companhias agora consta da agenda 

regulatória da CVM para o ano de 2020, sob a indicação de “tema para audiência pública”, junto com a revisão 

do arcabouço de ofertas públicas. (cf. CVM. Regime informacional e ofertas públicas estão na agenda 

regulatória CVM 2020. Disponível em: http://www.cvm.gov.br/noticias/index.html. Acesso em 08 jan. 2020) 
16 Vide Capítulo 2 da Parte II.  
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Uma nota final se faz necessária para ressalvar que não se está aqui a propor uma ampla 

revisão da disciplina legal da companhia aberta – ao contrário, tem-se em vista a inegável 

qualidade e plasticidade dos referidos diplomas –, e quanto menos o redirecionamento da 

agenda regulatória. Não obstante, se da análise das questões teóricas a que esta dissertação 

se dedica despontam considerações de ordem prática, é tão somente no intuito de contribuir 

para esse debate circunscrito, sujeito às referidas limitações. 

 

Plano de trabalho e metodologia 

 

Esta dissertação é dividida em duas partes, cada qual composta por três capítulos, além desta 

Introdução e da Conclusão. 

A Parte I será dedicada à identificação do objeto e à análise da estrutura da disciplina jurídica 

da companhia aberta, no intuito de proporcionar uma visão panorâmica do tema.  

No Capítulo 1 analisar-se-á de maneira introdutória a relação entre a companhia aberta e o 

Direito, com foco nas origens históricas e elementos fundamentais dessa tutela em diferentes 

países, o que servirá de base referencial para a contextualização e construção do estudo da 

disciplina da companhia aberta pelo Direito brasileiro.  

No Capítulo 2 dar-se-á início ao estudo da disciplina da companhia aberta pelo Direito 

brasileiro, com o exame de seus antecedentes normativos, com vistas a contribuir à 

compreensão das raízes e da relevância da reforma promovida em 1976.  

No Capítulo 3 dar-se-á continuidade ao estudo da disciplina da companhia aberta pelo 

Direito brasileiro tal como consagrada a partir do marco legal de 1976, investigando o 

contexto e os objetivos dessa reforma. Essa análise será concentrada no plano das Leis n. 

6.385/1976 e 6.404/1976 e obedecerá a ordem cronológica, no intuito de explorar como foi 

originalmente delineado o objeto e estruturada essa disciplina, bem como o impacto para 

esses fins das principais reformas e alterações posteriormente introduzidas.  

A Parte II será dedicada à análise das fronteiras da disciplina jurídica da companhia aberta, 

com foco nas normas legais e regulamentares que moldam essas fronteiras, tomando por 

base o estudo sobre o objeto e a estrutura da disciplina na Parte I.  

No Capítulo 1 examinar-se-á a relação entre as normas sobre o registro de emissor e o 

registro de oferta pública de distribuição de valores mobiliários e as referidas fronteiras, com 
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foco nos elementos fundamentais de definição do objeto e de atração dessa disciplina. 

No Capítulo 2 serão exploradas as fronteiras internas da disciplina jurídica da companhia 

aberta, com foco nas principais iniciativas no tocante à disciplina das companhias abertas 

conforme a espécie de valores mobiliários de sua emissão admitidos à negociação – em 

especial, as categorias de registro de companhia aberta – e conforme o seu porte. 

No Capítulo 3 serão analisadas as fronteiras externas da disciplina jurídica da companhia 

aberta, com destaque para as principais iniciativas no tocante à dispensa dos registros antes 

mencionados e à administração do registro paralelo para as companhias incentivadas.  

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

e articuladas, com vistas a oferecer um retrato da companhia aberta em sua dimensão 

jurídica, construído a partir do exame do objeto e da estrutura dessa disciplina.  

A disciplina jurídica da companhia aberta será aqui considerada não apenas sob o prisma 

formal, mas como produto de situações histórico-políticas. A perspectiva histórica será 

priorizada especialmente nas abordagens de pesquisa e interpretação, buscando-se um 

estudo não estático, e sim iluminado pela evolução dessa disciplina e da realidade 

subjacente. Para tanto, as normas pertinentes serão encaradas sob dupla visão, retrospectiva 

e prospectiva17. 

O principal substrato para esse estudo será a produção normativa em torno do tema, isto é, 

as normas em vigor e aquelas já revogadas pertinentes às companhias abertas no Brasil18. 

Contudo, como bem assinala Bobbio, “[o] legislador é um personagem imaginário que 

esconde uma realidade mais complicada”19. Para descortinar essa realidade, recorrer-se-á a 

 
17 Refere-se aqui à lição de Reale acerca da teoria da interpretação histórico-evolutiva da norma jurídica, que 

tem por corolário a concepção de que esta se desprende da pessoa do legislador (como a criança se livra do 

ventre materno, como disse Saleilles) e tem vida própria, podendo assim adquirir novos significados conforme 

a transformação da realidade subjacente. (cf. REALE, Miguel. Lições preliminares de Direito. 27a ed. São 

Paulo: Saraiva, 2006. p. 293-294)   
18 Ainda dentro dessa perspectiva, o Direito estrangeiro será tido em conta como subsídio de análise na medida 

em que isso se justificar por sua contribuição para a compreensão das origens e a reflexão sobre os contornos 

da disciplina brasileira, e sem que com isso se pretenda desenvolver uma análise propriamente de Direito 

comparado sobre o tema. Nesse ponto, invoca-se a lição de Ascarelli a respeito da importância do estudo do 

Direito estrangeiro à identificação de premissas implícitas de nosso Direito: “Estudando o Direito estrangeiro 

e descobrindo-lhe as premissas, eventualmente diferentes das do seu direito nacional, ocorrer-lhe-á, às vêzes, 

encontrar, ao cabo do estudo de um direito estrangeiro, uma explicação melhor para alguns problemas do 

direito do seu país.” (cf. ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e Direito comparado. 2a 

ed. São Paulo: Saraiva, 1969. p. 10) Como comenta Comparato, “[o] conhecimento desses pressupostos, no 

entanto, é indispensável aos intérpretes do sistema jurídico, sobretudo diante de institutos de importação.” 

(cf. COMPARATO, Fábio Konder. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: 

Forense, 1981. p. 3) 
19 Cf. BOBBIO, Norberto. Teoria de Ordenamento Jurídico. 10a ed. Brasília: Universidade de Brasília, 1999. 

p. 37. 



 

 

 

24 

fontes secundárias como exposições de motivos, relatórios de audiência pública e outras 

pertinentes ao processo de produção normativa, como registros históricos das motivações 

para edição, alteração ou revogação de diferentes normas e do sentido que se lhes pretendeu 

conferir. Também as abordagens do tema em sede doutrinária e jurisprudencial – em 

especial, na jurisprudência administrativa da CVM – serão levadas em consideração 

enquanto fotografias de convicções e expectativas contemporâneas. 

Por fim, dados estatísticos e outras informações disponíveis, relacionadas à realidade das 

companhias abertas e do mercado de valores mobiliários brasileiro, serão levados em 

consideração como retratos da realidade subjacente à aludida disciplina jurídica, sem que 

com isso se pretenda desenvolver um estudo histórico-econômico sobre o tema20. 

  

 
20 Nesse ponto, apesar de abalizadas as fontes, faz-se necessária a ressalva quanto à dificuldade de verificação 

da metodologia empregada e dos critérios adotados no cômputo de dados sobre as companhias abertas e o 

mercado de valores mobiliários. 
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CONCLUSÃO 

 

Iniciamos esta dissertação enunciando o objetivo de retratar a companhia aberta em sua 

dimensão jurídica, partindo da indagação quanto aos propósitos segundo os quais o Direito 

se ocupa desse objeto, para então estudar como se desenha sua disciplina normativa. 

No Capítulo 1 da Parte I apontamos os elementos fundamentais do tipo societário de 

sociedade anônima, que, como diziam Lamy e Bulhões, “têm origem e fundamento em sua 

função no mercado de capitais”897. Comentamos a crescente utilização desse tipo societário 

por companhias menores, muitas vezes sem a pretensão de acesso ao mercado de capitais. E 

ainda, a paulatina incorporação da distinção entre companhias “abertas” e “fechadas” à 

legislação de diferentes países, face às características que as distinguem, para a concessão 

de tutela específica.  

Nesse contexto, identificamos certos denominadores comuns da conceituação de companhia 

“aberta” e seus reflexos sob a ótica da legislação societária e do mercado de capitais, bem 

como algumas tendências mais recentes no tocante à sua disciplina no plano internacional, 

com destaque para a crítica à influência no direito societário de uma concepção da grande 

companhia “aberta” distante da realidade presente em alguns países. 

No Capítulo 2 da Parte I, o estudo realizado quanto aos antecedentes normativos da 

disciplina introduzida no Brasil em 1976, permite compreender doravante a relevância e o 

caráter inovador dessa reforma, especialmente na esfera societária. Isso porque o regime 

anterior, do Decreto-lei n. 2.627/1940, se pautava na visão abstrata de uma configuração 

média de sociedade anônima, conferindo tratamento uniforme que recebeu severas críticas. 

Já a Lei n. 4.728/1965, ao disciplinar o mercado de capitais e exigir o registro das pessoas 

jurídicas de direito privado como condição à negociação em bolsa de títulos e valores 

mobiliários, instituiu distinção embrionária da futura classificação das companhias como 

abertas ou fechadas. Com efeito, a definição de companhia aberta foi formulada de maneira 

a se ajustar à disciplina da Lei n. 4.728/1965, como aponta a respectiva Exposição de 

Motivos898. 

Também importante para a adequada compreensão do contexto e das influências da reforma 

de 1976 foi o exame, empreendido no Capítulo 2 da Parte I, da classificação de sociedade 

 
897 Cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. 2ª ed. Rio de 

Janeiro: Forense, 2017. p. 95. 
898 Cf. Exposição de Motivos n. 196/1976. 
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anônima de capital aberto, instituída para fins fiscais. Estipulada no curso de um projeto de 

promoção do desenvolvimento do mercado de capitais por meio do incentivo (fiscal) à 

abertura e à democratização do capital das companhias, essa classificação contribuiu para a 

difusão da percepção em torno da distinção entre companhias que costumavam ou não 

acessar o mercado, com maior ou menor dispersão acionária, e sua posterior consagração 

em lei. Relatos sobre dificuldades enfrentadas na tentativa de estabelecer critérios de 

classificação modulados conforme a realidade subjacente, e condizentes com o mencionado 

projeto político, iluminam o contraste com a opção do legislador de 1976 pelo emprego de 

critério único de classificação ao definir-se a “companhia aberta”. E ainda, reforçam a 

importância de atentar-se para a distinção entre uma e outra, a despeito de sua posterior 

consolidação. Com efeito, o conceito de companhia aberta foi formulado de maneira 

propositalmente mais ampla que o conceito fiscal de sociedade anônima de capital aberto.  

No Capítulo 3 da Parte I, examinamos a estrutura da disciplina societária inaugurada pela 

Lei n. 6.404/1976, calcada na dicotomia então instaurada entre companhias abertas e 

fechadas, direcionando-se tutela específica a cada qual. Analisamos também a disciplina 

dedicada às companhias abertas no âmbito da Lei n. 6.385/1976, enquanto emissoras de 

valores mobiliários. O estudo mostra que a definição de companhia aberta constrói uma 

ponte entre os dois diplomas, em ambos tendo sido empregada para o fim instrumental de 

apontar as regras a ela destinadas dentro desse novo sistema.  

A investigação inicial quanto ao contexto da reforma de 1976 e os estudos que a precederam 

revelaram grande influência, na época, dos objetivos políticos de promoção do 

desenvolvimento da grande empresa nacional de capital privado e do mercado primário de 

ações. Pretendia-se, como diz a Exposição de Motivos da lei societária, “criar a estrutura 

jurídica necessária ao fortalecimento do mercado de capitais de risco no País, 

imprescindível à sobrevivência da empresa privada na fase atual da economia 

brasileira”899. 

Também essencial para a adequada compreensão do tema é o exame dos objetivos básicos 

que informam a disciplina legal da companhia aberta, de estímulo à formação e à alocação 

da poupança popular no mercado de valores mobiliários, e de sua proteção. O complexo e 

sensível equilibro entre esses objetivos, que as Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976 tentam 

conjugar, e que reformas e alterações posteriores vieram a modular, oscilando entre medidas 

 
899 Cf. Exposição de Motivos n. 196/1976. 
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de estímulo e de proteção, de flexibilização e de restrição, são elementos fundamentais de 

sua história. São esses os objetivos que permitem a compreensão sistêmica e finalística 

dessas leis, e a avaliação da adequação de normas específicas, como abordado em algumas 

passagens deste trabalho900. 

Notadamente, a definição de companhia aberta consagrada nas Leis n. 6.385/1976 e 

6.404/1976 não pode ser adequadamente compreendida senão como instrumento desse 

regime de proteção. Tal definição não faz distinção quanto aos valores mobiliários admitidos 

à negociação, nem quanto a características das companhias como seu porte ou nível de 

dispersão acionária, ou ainda quanto ao mercado (de bolsa ou balcão, organizado ou não) 

em que forem admitidos à negociação. Foram enquadradas como companhias abertas 

simplesmente aquelas “cujos valores mobiliários estejam admitidos à negociação na bolsa 

ou no mercado de balcão”901. Ao traçar o campo mais abrangente, sobressai a preocupação 

do legislador com a adequada tutela dos potenciais investidores.  

Quanto à Lei n. 6.404/1976, vimos que a disciplina especial da companhia aberta, tal como 

originalmente delineada, era largamente homogênea e incluiu exigências diversas de 

natureza societária. Porém, algumas dessas exigências, não obstante a abrangente definição 

legal de companhia aberta, pareciam voltar-se sobretudo ao ideal da grande empresa de 

capital privado.  

Como ressaltado na Introdução, essa disciplina foi abordada sem a pretensão de descrever e 

analisar cada uma das normas que a integram, e sim com atenção voltada à compreensão de 

como se estruturam e se relacionam, donde surgem questões que não se esgotam na análise 

individualizada e sequencial dessas normas – na verdade, a antecedem. 

Tal estudo expôs a dimensão atrelada ao status de companhia aberta sob a Lei n. 6.385/1976, 

especialmente no tocante ao alcance da esfera de responsabilidade administrativa, 

abrangendo inclusive a matéria societária. Desse estudo despontou o contraste entre as 

diferentes características e sistemáticas dos diplomas em questão, sendo a Lei n. 6.385/1976 

ainda mais centrada na delegação de poderes à CVM para regulamentar as matérias por ele 

abrangidas, tal como o sistema de registros que governa o acesso ao mercado de valores 

 
900 Apoia-se aqui na lição de Reale, comentando os ensinamentos de Jhering, a respeito da importância de se 

compreender a lei na plenitude de seus fins sociais, possibilitando que se penetre na estrutura de suas 

significações particulares. Como afirma Reale, “[o] que se quer atingir é uma correlação coerente entre “o 

todo da lei” e as “partes” representadas por seus artigos e preceitos, à luz dos objetivos visados.” (cf. REALE, 

Miguel. Lições preliminares de Direito. 27a ed. São Paulo: Saraiva, 2006. p. 289 et seq.) 
901 Cf. artigo 22, caput, da Lei n. 6.385/1976. 
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mobiliários e o regime informacional obrigatório imposto como condição à manutenção 

desse registro. Também evidenciou a redução do protagonismo da companhia aberta no 

âmbito da Lei n. 6.385/1976, como reflexo da ampliação do conceito de valor mobiliário e 

a extensão de sua disciplina a outros emissores, seus administradores e controladores.  

A análise de escopo mais restrito da Parte II deste trabalho confirmou o que já indicava o 

estudo mais panorâmico do Capítulo 3 da Parte I, isto é, que as reformas e alterações 

introduzidas às Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976, em especial aquelas de 1997 e de 2001, 

não guardaram inteira coerência com o objeto e a estrutura original dos diplomas. Diz-se 

isso mais em tom de constatação do que de crítica. Afinal, diversas das alterações 

posteriormente introduzidas tiveram a importante função de promover certa flexibilização, 

em pontos em que se entendeu excessiva a proteção anteriormente dispensada. Nesse 

sentido, destaca-se a estipulação de regras direcionadas a universos distintos de companhias, 

como aquelas “cujas ações não estejam admitidas à negociação em bolsa ou no mercado de 

balcão”902, afastando-se assim da antiga dicotomia. Entretanto, outras mudanças foram ali 

criticadas, por terem sido inseridas em um e não em outro diploma, comprometendo a 

divisão originalmente pretendida – tal como as regras sobre o cancelamento e as categorias 

de registro, inseridas na lei societária. 

No Capítulo 1 da Parte II, examinamos o sistema dual de registro e sua importância – em 

especial, do registro de emissor – para a determinação do campo de incidência da disciplina 

legal da companhia aberta. Salientamos a divergência em torno dos critérios determinantes 

para o enquadramento sob a definição legal de companhia aberta, notadamente se se trata de 

conceito formal ou material, para então concluir que a interpretação que melhor se coaduna 

com a sistemática interna e integrada daqueles diplomas é a que entende a admissão à 

negociação de valores mobiliários de emissão da companhia como critério formal, sinônimo 

de registro.  

Essa percepção ilumina a destacada função atrelada ao registro, não apenas de instrumento 

da tutela da informação, mas também como marco para a incidência de disciplina especial, 

de natureza societária, e a ampliação da esfera de responsabilidade, de lege data. E ainda, 

incita reflexão em torno da adequação desse sistema de registros, sob a ótica das finalidades 

almejadas pela disciplina legal da companhia aberta, de lege ferenda. Isso não apenas em 

função das divergências em torno dos efeitos do registro e de sua dispensa, examinadas ao 

 
902 Cf. artigo 136, caput, da Lei n. 6.404/1976 (que, antes da reforma de 1997, referia-se à “companhia 

fechada”). 
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decorrer deste trabalho, que comprometem a promoção de segurança jurídica, mas, 

principalmente, ante a aparente contradição que o quadro resultante da articulação das 

normas sobre registro revela, em que diversas companhias registradas – que, contudo, não 

acessam o mercado de valores mobiliários (i.e., companhias abertas “de prateleira”) – são 

submetidas à correspondente disciplina, ao passo que diversas outras não registradas – que 

acessam esse mercado sob dispensa de registro – não o são.  

Ressalva-se que não se está a defender a migração para regime centrado em um conceito 

material, que pressuponha a efetiva negociação dos valores mobiliários de emissão da 

companhia aberta, ou mesmo que o cerne do problema esteja na opção por critério formal. 

A proposta é de tão somente expor a complexidade do contraste entre a forma como essa 

disciplina foi originalmente estruturada, a partir da antiga dicotomia entre companhias 

abertas e fechadas, registradas ou não, que formalmente sobrevive na definição legal de 

companhia aberta, e como tal disciplina subsequentemente se transformou. A rigidez da 

estrutura original – especialmente no âmbito da lei societária, que importa a mecânica do 

registro da lei do mercado de valores mobiliários – deixava reduzida margem para 

flexibilização.  

Todavia, pelos motivos expostos neste trabalho, parece importante que haja válvulas que 

permitam a adaptação desse regime conforme os destinatários dessa tutela e sua 

flexibilização quando a proteção garantida não se mostrar necessária, conquanto certas 

soluções adotadas nesse intuito, especialmente no âmbito da lei societária, não tenham sido 

suficientes, ou adequadas, conforme apontado, para a consecução dessa finalidade. 

Notadamente, no Capítulo 2 da Parte II, examinamos diferentes iniciativas voltadas a 

permitir a adequação da disciplina legal e regulamentar da companhia aberta, em torno de 

dois critérios. Primeiramente, tratamos das medidas adotadas para moldar essa disciplina 

conforme as espécies de valores mobiliários admitidos à negociação, tomando por base a 

distinção geral entre valores mobiliários de capital e valores mobiliários de dívida. Esse 

estudo apontou tendência no sentido de maior delimitação do universo de destinatários de 

diferentes exigências dessa disciplina. Porém, decorre principalmente de alterações 

pontuais, esparsas, e não de uma revisão estrutural da disciplina legal da companhia aberta 

sob essa ótica. Talvez por isso não seja intuitiva a compreensão de que não há na lei um 

único conjunto de regras que incide ou não conforme a companhia seja aberta ou fechada, e 

sim regras que se aplicam a todas as companhias abertas, outras regras que se cingem àquelas 

com ações admitidas à negociação, outras ainda que se dirigem apenas àquelas “abertas 
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exclusivamente para a captação de recursos por debêntures não conversíveis em ações”, e 

outras mais, nessa trilha.  

Nessa conjuntura, analisamos a autorização inserida em lei para a criação de diferentes 

categorias de companhia aberta “segundo as espécies e classes dos valores mobiliários por 

ela emitidos negociados no mercado”, e sua regulamentação pela CVM. Exsurge desse 

exame o contraste entre a limitação de alcance a que essa iniciativa ficou sujeita, de um lado, 

e, de outro, o objetivo de maior flexibilização da disciplina legal e regulamentar que parece 

ter pautado sua adoção. Apesar de louvável a inciativa, tal como instituídas, as categorias de 

registro tiveram repercussão limitada, e não nos parecem suficientes a remediar o problema 

decorrente da rigidez estrutural da disciplina legal da companhia aberta sob a Lei n. 

6.404/1976, constatada nos Capítulos anteriores. Por outro lado, assinala um afastamento – 

para alguns, um verdadeiro rompimento – com relação à antiga dicotomia entre companhias 

abertas e fechadas, e dá feição nova a essa disciplina. Mais ainda, dela nascem novos 

desafios que merecem atenção, como é o caso da conversão de registro e da situação de 

companhias que para esse fim promovem oferta pública de cancelamento do registro para 

negociação de ações. 

Repisamos a observação enfatizada na Introdução quanto ao foco dedicado por este trabalho 

a questões que antecedem a análise individualizada das normas da disciplina da companhia 

aberta, tal como o confronto entre o alcance dessas normas e seus pressupostos teóricos. O 

exame formulado pretende destacar a importância desse alinhamento e os riscos à 

consecução dos objetivos dessa disciplina de se impor medidas de proteção potencialmente 

inadequadas ou excessivamente onerosas. O ponto é ilustrado por provocações como: faz 

sentido impor às companhias abertas exclusivamente para a captação de recursos por 

debêntures não conversíveis em ações as exigências, por exemplo, dos artigos 254-A e 256 

da lei societária?  

Também no Capítulo 2 da Parte II abordamos certas iniciativas voltadas à adequação desse 

regime conforme o porte das companhias, o que remete à antiga e relevante preocupação 

com a onerosidade de se submeter todas as companhias a regime comum, dificultando o 

acesso de companhias de menor porte a esse mercado. Essa mesma preocupação informa as 

principais medidas examinadas no Capítulo 3 da Parte II. Todavia, iniciamos o exame da 

matéria no Capítulo 2 em razão da iniciativa implementada por meio da Medida Provisória 

n. 881/2019 – que, contudo, foi depois deixada de fora do respectivo projeto de lei de 

conversão –  que incluíra autorização na lei societária para a CVM “dispensar exigências 
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previstas nesta Lei, para companhias que definir como de pequeno e médio porte, de forma 

a facilitar o acesso ao mercado de capitais” (artigo 294-A), bem como em atenção à 

intenção anunciada pela CVM de potencialmente criar uma terceira categoria de registro 

para abarcar companhias de menor porte903.  

Com isso, buscou-se explorar os pontos de conexão entre a iniciativa de disciplina segundo 

o porte e aquela de instituição de categorias de registro de companhia aberta conforme as 

espécies de valores mobiliários admitidos à negociação, bem como propor reflexão em torno 

da forma como tais flexibilizações foram cogitadas e a sensível mudança que poderiam 

representar para o regime da lei societária. Entretanto, diante do encerramento da vigência 

da referida Medida Provisória, retornamos ao quadro anterior, em que a rigidez estrutural da 

disciplina da companhia aberta parece impulsionar o recurso por companhias de menor porte 

a situações alternativas à do registro, como aquelas examinadas no Capítulo 3 da Parte II. 

Em especial, referimo-nos às hipóteses de dispensa automática de registro estipuladas pela 

CVM com base na autorização concedida pela Lei n. 6.385/1976, como no caso das ofertas 

públicas distribuídas com esforços restritos e das ofertas públicas de crowdfunding de 

investimento, examinadas no Capítulo 3 da Parte II. Iniciativas como essas permitiram a 

ampliação do acesso ao mercado de valores mobiliários, à margem da disciplina legal da 

companhia aberta, novamente distanciando-se da concepção que pautava a antiga dicotomia, 

qual seja, que a oferta pública de distribuição de valores mobiliários e sua negociação em 

mercado secundário eram privativas das companhias abertas. Vimos que o mecanismo de 

dispensa de registro consagrou-se como importante instrumento de política regulatória, cuja 

popularidade é evidenciada pelas estatísticas mais recentes desse mercado, apontadas no 

Capítulo 3 da Parte I. Enfrentamos a divergência em torno dos efeitos da dispensa de registro 

vis-à-vis a definição legal de companhia aberta, concluindo que a interpretação que melhor 

se coaduna com a sistemática dos diplomas legais e com as finalidades que pautam essa 

tutela é a de que o acesso ao mercado sob dispensa de registro não produz o enquadramento 

como companhia aberta e não submete os emissores não registrados à correspondente 

disciplina, de lege data904.  

 
903 Cf. CVM. Agenda Regulatória CVM 2019. Disponível em: 

http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190204-1.html. Acesso em: 21 mar. 2019. 
904 Registre-se, no tocante a essa divergência que, caso a conclusão fosse a contrária, estar-se-ia diante de 

quadro antes mais grave de restrição. É esta a posição de Pitta, que, em função disso, reclama que “existem 

importantes restrições decorrentes da própria legislação que dificultam a delimitação de um perímetro 

regulatório sob o qual possa ser desenvolvido um mercado secundário alternativo em que a negociação, ainda 
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Não obstante, a relevante concentração, quanto a volume de captação, em mecanismos de 

dispensa de registro – em especial, ofertas públicas distribuídas com esforços restritos – e 

sua utilização por emissores não registrados desperta reflexão sobre esse instituto, de lege 

ferenda. Isso não apenas em função da insegurança que a dificuldade de interpretação e a 

falta de consenso em torno de seus efeitos produz, mas também, e especialmente, do 

contraste com o seu caráter de exceção à regra geral da obrigatoriedade de registro. Em 

outras palavras, nos parece importante que o registro possa ser dispensado e que com isso a 

disciplina legal da companhia aberta possa ser excepcionada quando o interesse público 

assim o justificar905. Contudo, os números parecem contradizer a ideia de que a dispensa de 

registro constitui regime especial, de exceção, em relação à regra geral da obrigatoriedade 

de registro. Isso pode decorrer, ou se relacionar, com uma série de fatores, desde a rigidez 

estrutural da disciplina da companhia aberta até a falta de adequada definição em torno do 

conceito de oferta pública, além de outros fatores não exclusivamente jurídicos. De todo 

modo, essa tendência parece apontar para um movimento de certa erosão do campo de 

abrangência da disciplina da companhia aberta, e sugerir a conveniência de potencial 

migração para um regime menos concentrado em modelos e conceitos (“companhia aberta” 

e “oferta pública”) que deem margem a dúvidas desse tipo.  

Por último, examinamos o sistema paralelo de registro instituído para as chamadas 

companhias incentivadas, como dado histórico de iniciativa voltada a permitir a ampliação 

do acesso ao mercado de valores mobiliários – nesse caso, de maneira bastante particular – 

também à margem da disciplina legal da companhia aberta, no intuito declarado de evitar 

“que aquelas companhias tenham que, de imediato, arcar com todas as obrigações legais 

próprias às companhias abertas”906. Em comum com as hipóteses de dispensa automática 

de registro, houve também nesse caso o objetivo de estabelecer regime mais flexível e 

proporcional à realidade subjacente. Ao mesmo tempo, a forma como isso foi feito parece 

prejudicar a sistematicidade, especialmente da Lei n. 6.385/1976, e dificultar a compreensão 

global da matéria.  

 
que restrita, de valores mobiliários ocorra sem que implique na aquisição do status de companhia aberta por 

parte de seus emissores”. (cf. PITTA, André Grünspun. A capitalização da empresa e o mercado de valores 

mobiliários. São Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 411)  
905 Reitera-se aqui a lição de Bobbio de que a passagem de uma norma mais abrangente (“que abrange um 

certo genus”) para uma norma derrogatória (“que abrange uma species do genus”) “corresponde a uma 

exigência fundamental de justiça, (...) a um processo natural de diferenciação das categorias, e a uma 

descoberta gradual, por parte do legislador, dessa diferenciação” (cf. BOBBIO, Norberto. Teoria de 

Ordenamento Jurídico. 10a ed. Brasília: Universidade de Brasília, 1999. p. 96) 
906 Cf. Exposição de Motivos n. 379/1986. 
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Não se pretende promover aqui uma compilação exaustiva das conclusões dos seis capítulos 

desta dissertação, mas tão somente iluminar o caminho que leva a concluir pela importância 

de atentar-se para essa nova taxonomia. O estudo aponta o deslocamento de um modelo 

pautado na dicotomia entre companhias abertas e fechadas, para um sistema de companhias 

abertas de diferentes categorias, que ficam sujeitas a exigências distintas conforme, por 

exemplo, tenham ou não ações listadas em bolsa, ou acessem o mercado exclusivamente por 

meio de debêntures. Elas podem ou não ter promovido oferta pública de distribuição de 

valores mobiliários, e podem ou não ter promovido oferta pública para cancelamento do 

registro para negociação de ações e conversão para categoria de registro alternativa907. Em 

paralelo, temos as companhias incentivadas e as companhias fechadas – isto é, não 

registradas como abertas – que acessam o mercado sob dispensa de registro, sujeitas por isso 

a conjuntos de normas distintos. Em vista desse quadro, como bem aponta Tavares 

Guerreiro, “pode-se dizer, com absoluta certeza, que o modelo da companhia aberta 

brasileira é, hoje, diverso daquele que vigorava à época da promulgação da Lei”908. 

Convém lembrar que, à época da promulgação das Leis n. 6.3876/1976 e 6.404/1976, vivia-

 
907 Exsurge também desse estudo a importância do emprego cuidadoso da terminologia da lei, em vista dessa 

nova taxonomia. A “companhia aberta” das Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976 não se confundia com a 

“sociedade anônima de capital aberto” da lei fiscal, nem mesmo com a ideia muito difundida na prática de 

“companhia de capital aberto” (afinal, há também companhias abertas com “capital fechado”, cujo registro não 

autoriza a distribuição pública de valores mobiliários de capital e que acessam o mercado por meio da oferta 

pública de debêntures, por exemplo). A frequente confusão entre esses termos na prática parece contribuir para 

a maior difusão da percepção em torno da companhia aberta que a identifica com a ideia de ampla dispersão 

acionária, percepção essa que não reflete a realidade de grande parte das companhias abertas e não se coaduna 

com a abrangência da definição legal. Apesar de o Direito, por certo, não se reduzir à dimensão linguística (cf. 

FERRAZ JR., Tercio Sampaio. Teoria da norma jurídica: ensaio de pragmática da comunicação normativa. 

5a ed. São Paulo: Atlas, 2016. p. 8), ainda assim é interessante notar como a dificuldade de que se trata se revela 

já nessa dimensão. Nessa linha, destaca Genaro Carrió, ao tratar da ambiguidade da linguagem natural: 

“Entre el área de los casos claros y la de los inequívocamente excluidos se extiende una imprecisa zona de 

fronteras, no susceptible de deslinde, como no sea por una decisión arbitraria. (...) Todas las palabras que se 

usan para hablar del mundo, para aludir a los fenómenos de la realidad, participan de las mismas 

características. Respecto de todas ellas vale la siguinte metáfora esclarecedora. Hay un foco de 

intensidad luminosa donde se agrupan los ejemplos típicos, aquellos frente a los cuales no se duda que la 

palabra es aplicable. Hay una mediata zona de oscuridad circundante donde caen los casos en los que no se 

duda que no los es. El tránsito de una zona a outra es gradual; entre la total luminosidad y la oscuridad total 

hay uma zona de penumbra sin limites precisos. Paradójicamente ella no empieza ni termina em ninguna 

parte, y sin embargo existe. Las palabras que diariamente usamos para aludir al mundo en que vivimos y a 

nosotros mismos llevan consigo esa imprecisa aura de imprecisión.” (cf. CARRIÓ, Genaro R. Notas sobre 

derecho y lenguaje. 1ª ed. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1972. p. 31-32) 
908 Cf. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Sociedade anônima: dos sistemas e modelos ao pragmatismo”. 

In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de. AZEVEDO, Luis André N. de Moura. (coord.). Poder de controle e outros 

temas de Direito societário e mercado de capitais. São Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 23. Prossegue o autor: 

“E isso se se quiser conceder que, de fato, há um “novo” modelo, ou alguns novos “modelos” nesse campo. 

Basta que se preste atenção, por exemplo, aos fenômenos do controle compartilhado ou aos esquemas de 

composição de capital das sociedades que atuam no chamado Novo Mercado, mais abaixo referidos. O 

desenho primitivo, a que a Lei dedicara, aparentemente, toda a sua energia, apaga-se progressivamente, 

substituindo-se por outras fórmulas articuladas.” (p. 23-24) 
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se ainda a transição da sociedade moderna para a contemporânea. É traço distintivo da era 

moderna a pretensão de criar modelos, de enquadrar a realidade em estruturas, contexto em 

que eram prezadas as dicotomias, muitas vezes instrumentalizadas por jogos de palavras 

(“abertas” e “fechadas”, “públicas” e “privadas”). Já a transição para a contemporaneidade 

é marcada por certa diluição de modelos, pela busca de maior fluidez, nos mais diferentes 

setores. Uma modernidade líquida, como cunhou Bauman909. 

Nesse sentido, os movimentos percebidos a partir do estudo empreendido parecem espelhar 

essas marcas da contemporaneidade. Revelam um distanciamento do antigo modelo, mais 

rigidamente demarcado, de acentuada polarização entre companhias abertas e fechadas, em 

prol de um sistema mais flexível, que permita reconfigurações quando justificável, em 

constante reconsideração e mais rápida renovação910. Em síntese, parecem pretender 

equilibrar a dose de artificialidade inerente às definições e estruturas jurídicas, no intento de 

aproximá-las ainda mais das transformações da realidade subjacente911. 

Nesse ponto, da maior pertinência é a observação de Tavares Guerreiro no sentido de que “o 

que parece ter tomado o lugar da fixidez dos sistemas e da imobilidade dos modelos é uma 

 
909 “O que todas essas características dos fluidos mostram, em linguagem simples, é que os líquidos, 

diferentemente dos sólidos, não mantêm sua forma com facilidade. Os fluidos, por assim dizer, não fixam o 

espaço nem prendem o tempo. Enquanto os sólidos têm dimensões espaciais claras, mas neutralizam o impacto 

e, portanto, diminuem a significação do tempo (resistem efetivamente a seu fluxo ou o ternam irrelevante), os 

fluidos não se atêm muito a qualquer forma e estão constantemente prontos (e propensos) a mudá-la; assim, 

para eles, o que conta é o tempo, mais do que o espaço que lhes toca ocupar; espaço que, afinal, preenchem 

apenas “por um momento”. Em certo sentido, os sólidos suprimem o tempo; para os líquidos, ao contrário, o 

tempo é o que importa. Ao descrever os sólidos, podemos ignorar inteiramente o tempo; ao descrever os 

fluidos, deixar o tempo de fora seria um grave erro. Descrições de líquidos são fotos instantâneas, que 

precisam ser datadas. (...) Essas são as razões para considerar “fluidez” ou “liquidez” como metáforas 

adequadas quando queremos captar a natureza da presente fase, nova de muitas maneiras, na história da 

modernidade.” (cf. BAUMAN, Zygmunt. Modernidade líquida. Trad. Plínio Dentzien. Rio de Janeiro: Zahar, 

2001. p. 8-9) 
910 Por reflexo, torna-se inerente a estudos como o presente, que se debruçam sobre a matéria, o risco de mais 

rápida desatualização, diante da mais frequente revisão do arcabouço normativo. 
911 Vale lembrar que essa dose de artificialidade era acusada já na transição de um modelo uniforme, que não 

fazia distinção entre companhias abertas e fechadas, para um modelo mais segmentado. Para ilustrar o ponto, 

cita-se, por todos, a lição de Comparato: “(...) o atual estatuto da sociedade anônima, na generalidade dos 

países, encontra-se inadequado ao fenômeno da macro-emprêsa. O divórcio entre o direito estatuído e o 

direito vivido, nesta matéria, só tende aliás a acentuar-se, com a inelutável evolução econômica. Constitui, 

portanto, tarefa primordial do jurista a busca de soluções novas para os problemas que esta última não deixa 

de pôr. Tais soluções, porém, só podem ser delineadas a partir do superamento do estatuto artificialmente 

unitário da sociedade anônima, com o indispensável esfôrço de distinção doutrinária que um empreendimento 

dessa ordem pressupõe, preliminarmente.” (cf. COMPARATO, Fábio Konder. Aspectos jurídicos da macro-

emprêsa. São Paulo: Revista dos Tribunais, 1970, p. 63) Nesse sentido, há certa identidade entre o quadro atual 

e a preocupação enfrentada na década de 1970, em particular quanto ao desafio de aproximar a disciplina 

jurídica das companhias da realidade subjacente, à luz da propagada defesa de que “one size does not fit all”. 
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espécie de pragmatismo que força soluções com um mínimo de sacrifício à ortodoxia”912. A 

plasticidade das Leis n. 6.385/1976 e 6.404/1976 permitiu, e ainda permite, a acomodação 

de soluções mais flexíveis, para atender a problemas decorrentes de sua original rigidez 

estrutural e para fazer face a novos desafios e necessidades do dinâmico mercado por elas 

disciplinado.  

Esta dissertação buscou retratar a companhia aberta, para tanto percorrendo os contornos de 

sua disciplina jurídica, com olhos voltados mais à operacionalidade do que à essência de sua 

definição legal. Apesar de restar parcialmente comprometida a função instrumental a ela 

originalmente confiada, de atrair e circunscrever o universo de destinatários dessa disciplina, 

isso não retira dos diplomas em questão seu inegável valor e qualidade para abarcar a nova 

realidade. Concluímos corroborando a lição de Tavares Guerreiro de que “o “sistema”, 

mesmo desfigurado, não retira da Lei seu enorme potencial de servir às necessidades reais 

da economia e do mercado”913. 

Nesse diapasão, a constatação merece nota menos como crítica, e mais como registro das 

transformações percebidas nessa transição de uma disciplina fortemente centrada no modelo 

traçado a partir da definição legal de companhia aberta para outro mais fluido. A nova matriz 

de possibilidades de acesso ao mercado que nasceu das iniciativas comentadas de adequação 

dessa disciplina torna mais complexa a resposta à pergunta formulada para introduzir o tema 

desta dissertação (“O que é a companhia aberta segundo o Direito brasileiro?”).  

A perspectiva histórica parece importante para a compreensão do contexto e sentido original 

que se pretendeu atribuir a determinadas normas, e sua eventual ressignificação diante da 

nova realidade. Ao mesmo tempo, a compreensão da estrutura original desses diplomas 

contribuiu para a identificação de certas barreiras ainda opostas à flexibilização dessa 

disciplina, bem como para a visualização do quadro assimétrico, ou mesmo assistemático, 

resultante de alterações pontuais conduzidas sem o necessário cuidado com o sistema da 

lei914. Para estudos futuros sobre o tema parece importante atentar para essa nova realidade 

 
912 Cf. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Sociedade anônima: dos sistemas e modelos ao pragmatismo”. 

In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de. AZEVEDO, Luis André N. de Moura. (coord.). Poder de controle e outros 

temas de Direito societário e mercado de capitais. São Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 27. 
913 Cf. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Sociedade anônima: dos sistemas e modelos ao pragmatismo”. 

In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de. AZEVEDO, Luis André N. de Moura. (coord.). Poder de controle e outros 

temas de Direito societário e mercado de capitais. São Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 24. 
914 Como destaca Tavares Guerreiro, “[a] manutenção da estrutura fundamental da Lei contribui, sem dúvida, 

para garantia da estabilidade, entendida como necessária ao crescimento dos mercados e à confiabilidade 

nas suas instituições”. (cf. GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Sociedade anônima: dos sistemas e 

modelos ao pragmatismo”. In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de. AZEVEDO, Luis André N. de Moura. (coord.). 
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e para os caminhos que até ela conduzem. Foi essa dupla visão – retrospectiva e prospectiva, 

de que falamos na Introdução915 – que buscamos oferecer no tocante às normas selecionadas, 

em especial aquelas relacionadas à temática do registro.  

A imagem da “fronteira”, que, no plural, se segue a objeto e estrutura no título desta 

dissertação, parece útil para conotar os rearranjos demarcatórios promovidos por esses 

movimentos e tendências, consubstanciando e destacando traços decorrentes do confronto 

entre os contornos originais e os desenvolvimentos mais recentes dentro dessa disciplina 

jurídica, visíveis a partir da articulação de diferentes normas. Empregamo-la aqui no intuito 

de demonstrar que o retrato da companhia aberta em sua dimensão jurídica nasce da 

necessária conjugação dessas chamadas fronteiras, e sinaliza a devida preocupação de 

harmonização nessa tarefa de conjugação. Com isso pretendeu-se promover reflexão sobre 

o tema sob essa ótica. Afinal, deve o Direito estar a serviço do interesse público, como 

ferramenta de concretização. Nessa toada, definições jurídicas não devem guardar pretensão 

de imutabilidade, e sim cuidar de sua instrumentalidade, em especial, face à nova realidade, 

de fronteiras fluidas. 

  

 
Poder de controle e outros temas de Direito societário e mercado de capitais. São Paulo: Quartier Latin, 2010. 

p. 27) 
915 Cf. REALE, Miguel. Lições preliminares de Direito. 27a ed. São Paulo: Saraiva, 2006. p. 293-294. 
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