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RESUMO

A liquidez do mercado acionario pode ser estudada sob diversas perspectivas. No Brasil, o
tema tem sido objeto de investigacGes econdmicas, mas pouco se tem escrito a respeito na
literatura juridica. Esta tese examina, em primeiro lugar, os possiveis significados do termo
liquidez; os principais métodos para que se mensure a liquidez do mercado acionario; e as
vantagens que um mercado liquido pode propiciar as companhias abertas. Em segundo
lugar, a tese apresenta um panorama dos principais fatores que podem estimular a liquidez
do mercado acionério, entre os quais figuram o comportamento dos investidores, a
microestrutura do mercado e 0 arcaboug¢o normativo vigente. Em mercados acionarios
emergentes, também a concentracdo acionaria — entendida como a predominancia de
companhias em que o poder de controle é exercido majoritariamente — pode ter impactos
negativos sobre a liquidez. Nesse contexto, o direito societario desempenha papel
importante ao disciplinar potenciais conflitos entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios que tenham repercussdes sobre a liquidez das ac6es. Nesse sentido, a Lei das
S.A. e a regulamentacdo expedida pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM instituem
mecanismos que visam a proteger acionistas minoritarios nas situacdes em que 0 exercicio
do poder de controle pode Ihes privar de um pressuposto de liquidez: o acesso ao mercado
secundario de valores mobiliarios. Essas situacdes sdo, em sintese, o cancelamento de
registro de companhia aberta; e a realizacdo de reorganizagdes societarias em que a base
acionéria de companhia aberta € compelida a migrar para uma companhia fechada. A tese
compara 0s mecanismos aplicaveis a cada hipdtese e busca demonstrar (a) as assimetrias
existentes entre eles; e (b) de que maneira eles se inserem na estrutura de exercicio do
poder de controle estabelecida pela Lei das S.A. Além disso, o acionista controlador pode
prejudicar a liquidez de mercado das acBes ao aumentar sua participacdo acionaria e
provocar um estreitamento do mercado. Também para essa situacdo — conhecida como
“fechamento branco de capital” — a Lei das S.A. e a regulamentacdo expedida pela CVM
instituiram mecanismos de protecdo aos acionistas minoritarios. A tese examina 0s
problemas hermenéuticos relacionados a esses mecanismos e questiona sua efetividade —
talvez comprometida pelo fato de que, para os fins daqueles mecanismos, a liquidez
acionaria é mensurada com base em um critério insuficiente (a participacdo do acionista
controlador, considerada abstratamente). Ao final, a tese apresenta possiveis diretivas para
a alteracdo do arcabouco normativo vigente.

Palavras-chave: Direito societario — mercado de capitais — companhia aberta — liquidez



ABSTRACT

The liquidity of the stock market can be studied from different standpoints. In Brazil, this
topic has been the subject of investigations in economic theory, but little has been written
thereon in legal literature. This thesis examines, in the first place, the possible meanings of
the term liquidity; the main methods for measuring the liquidity of stock markets; and the
advantages that a liquid market may provide to publicly-traded companies. Secondly, this
thesis presents an overview of the main factors that can stimulate stock market liquidity,
which may include investors’ behavior, the market microstructure and the legal and
regulatory framework. In emerging markets, ownership concentration — understood as the
predominance of companies controlled by a majority shareholder — may further negatively
impact liquidity. In this context, corporate law plays an important role in providing
solutions for potential conflicts that may arise between controlling shareholders and
minority shareholders, which may reverberate on the stock liquidity. In this sense, the
Brazilian Corporations Law and the regulations issued by the Brazilian Securities
Commission provide for protection mechanisms applicable to situations in which the
controlling shareholder may deprive minority shareholders of a premise of liquidity: the
access to the secondary securities market. These situations are, in brief, the decision to
voluntarily deregister as a publicly-traded company; and to carry out merger transactions
in which the publicly-traded company’s shareholders are compelled to migrate to a
privately-held company. The thesis compares the protection mechanisms which apply to
each of such hypotheses and intends to (a) demonstrate the existing asymmetries between
them; and (b) analyze if and how they are compatible with the governing structure set forth
by the Brazilian Corporations Law. Furthermore, controlling shareholders may hinder
stock market liquidity by increasing its equity stake and causing a narrowing of the market.
Likewise for such situation — known in Brazil as “cold delisting” — the Brazilian
Corporations Law and the regulations issued by the Brazilian Securities Commission
instituted remedies for the protection of minority shareholders. The thesis examines the
hermeneutical issues concerning such mechanisms and challenges their effectiveness —
which is hampered perhaps due to the fact that, for the purposes of such mechanisms,
market liquidity is measured by an insufficient criterion (an abstract trigger based on the
controlling shareholder’s ownership stake). Finally, the thesis presents possible directives
for the amendment of the existing Brazilian legal framework.

Keywords: Corporate law — stock market — publicly-traded company — liquidity



FazIT

Die Liquiditdt des Aktienmarktes kann aus verschiedenen Blickrichtungen untersucht
werden. In Brasilien ist das Thema Gegenstand verschiedener Arbeiten im Bereich der
Wirtschaftstheorie, rechtswissenschaftliche Untersuchungen dazu gibt es jedoch kaum.
Diese Arbeit stellt zundchst verschiedene Bedeutungen des Begriffs Liquiditat, die
wesentlichen Methoden der Liquiditatsmessung auf Aktienmérkten und die Vorteile eines
liquiden Marktes flr borsennotierte Unternehmen vor. Sodann vermittelt die Arbeit einen
Uberblick ber die wesentlichen Faktoren, die zur Erhohung der Liquiditat eines
Aktienmarktes  beitragen konnen. Diese betreffen das Anlegerverhalten, die
Marktmikrostruktur und die rechtlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen. In
Schwellenmarkten kann sich auch eine starke Eigentumskonzentration — das heif3t die
Dominanz der von einem Mehrheitsaktionédr kontrollierten Unternehmen — negativ auf die
Marktliquiditat auswirken. In diesem Zusammenhang spielt das Gesellschaftsrecht eine
wichtige Rolle, indem es Ldsungen fiur mogliche Konflikte zwischen Mehrheits- und
Minderheitsanlegern bietet, welche auch Auswirkungen auf die Marktliquiditat haben
konnen. So betrachtet stellen das brasilianische Gesellschaftsrecht und die Verordnungen
der Brasilianischen Wertpapierkonzentration Schutzmechanismen flr Situationen zur
Verfligung, in denen Mehrheitsaktiondre den Minderheitsaktiondren eine Voraussetzung
von Liquiditat entziehen kdnnen: den Zugang zu Sekundarmarkten fiir Finanzinstrumente.
Diese Situationen betreffen, kurz gesagt, den freiwilligen Borsenrlickzug sowie
Unternehmensiibernahmen, in deren Zusammenhang die Aktiondre eines vormals
borsennotierten zu Anteilseignern einer nicht borsennotierten Gesellschaft werden. Die
Arbeit untersucht die Schutzmechanismen, die in diesen beiden Situationen zur Verfligung
stehen. Dabei verfolgt sie zwei Ziele: Zum einen sollen bestehende Asymmetrien zwischen
beiden Situationen aufgezeigt werden. Zum anderen soll untersucht werden, ob und wie
diese mit den im Brasilianischen Gesellschaftsrecht vorgesehenen Regelungen Uber die
Unternehmensfiihrung vereinbar sind. SchlieBlich kdnnen Mehrheitsaktionare die
Liquiditat des Aktienmarktes verringern, indem sie ihre Beteiligungsquote erhéhen und so
den Markt verengen. Auch flr diese Situation — in Brasilien als ,kaltes Delisting®
bezeichnet — sehen das brasilianische Gesellschaftsrecht und die Verordnungen der
Brasilianischen Wertpapierkommission Bestimmungen zum Minderheitenschutz vor. Die
Arbeit untersucht hermeneutische Fragen im Zusammenhang dieser Mechanismen und
setzt sich kritisch mit ihrer Effektivitat auseinander: Diese wird mdglicherweise dadurch
beeintrachtigt, dass im Rahmen der Bestimmungen Marktliquiditdt anhand eines
unzureichenden Kriteriums (einem abstrakten Schwellenwert auf Basis der
Beteiligungsquote des Mehrheitsaktiondrs) bestimmt wird. SchlielRlich stellt die Arbeit
madgliche Leitlinien fir eine Uberarbeitung des bestehenden brasilianischen Rechts vor.

Schlisselworter: Gesellschaftsrecht — Aktienmarkt — borsennotierte Gesellschaft —
Liquiditat
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1. INTRODUCAO

1.1. POR QUE ESTUDAR O TEMA?

Liquidez € um termo polissémico, empregado com frequéncia pelos diversos

participantes do mercado de capitais.

Administradores de carteira indicam a seus clientes opc¢des de investimento com
diferentes graus de liquidez; gestores de fundos de investimento monitoram a liquidez dos
ativos detidos pelos respectivos fundos; antes de ingressar no quadro acionario de
companhias abertas, investidores institucionais examinam as perspectivas de monetizagao
de seu investimento; e mesmo pequenos poupadores, ao aplicarem recursos na bolsa de

valores, informam-se sobre a liquidez dos valores mobiliarios que negociam.
No ambito regulatério, o tema é, igualmente, objeto de ponderacdes e decisdes.

Os orgdos reguladores do sistema financeiro, por exemplo, supervisionam a
liquidez das instituicbes que estdo sob sua fiscalizagdo. A Comissédo de Valores
Mobiliarios — CVM trata, frequentemente, da liquidez do mercado acionario. Nao é dificil
notar, nesses exemplos, que o vocabulo se refere a objetos distintos, ainda que

relacionados.®

No plano teérico, economistas e administradores sdo responsaveis pela quase
totalidade dos estudos que tomam a liquidez do mercado de capitais brasileiro como objeto

de analise.?

Para citar apenas alguns exemplos, j& se escreveu sobre a relacdo entre liquidez e a

rentabilidade do mercado acionario;® sobre a diferenca entre as cotacdes de venda e as

1 A diferenca entre liquidez de financiamento e liquidez de mercado sera apresentada no Capitulo 2 desta
tese.

2 Embora o tema “liquidez do mercado” tenha realmente entrado na ordem do dia dos economistas
relativamente tarde, em meados dos anos 80. Nesse sentido: “Liquidity, marketability or trading costs are
among the primary attributes of many investment plans and financial instruments. In the securities industry,
portfolio managers and investment consultants tailor portfolios to fit their clients’ investment horizons and
liquidity objectives. But despite its evident importance in practice, the role of liquidity in capital markets is
hardly reflected in academic research.” AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim. Asset Pricing and the Bid-
Ask Spread. In: AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim; PEDERSEN, Lasse Heje. Market liquidity:
asset pricing, risk, and crises. Cambridge: Cambridge University Press, 2012, p. 18.

® CORREIA, Laise Ferraz; AMARAL, Hudson Fernandes; BRESSAN, Aureliano Angel. O Efeito da
Liquidez sobre a rentabilidade de mercado das ages negociadas no mercado acionario brasileiro. In: BASE
— Revista de Administracéo e Contabilidade da Unisinos. Vol. 5, n°. 2, maio/agosto de 2008, pp. 109-119.
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cotacdes de compra (o chamado “bid-ask spread”) e seus efeitos sobre os “prémios de
liquidez™;* bem como sobre a relagdo entre matérias divulgadas pela imprensa acerca de

determinada companhia e a liquidez das acdes por ela emitidas.’

Como se pode perceber, 0 tema, com suas diversas e complexas ramificacGes, faz
parte do vocabulério cotidiano dos agentes mencionados. E ndo sem razdo: entre 0s
atributos do mercado secundario, prover liquidez aos seus participantes € um dos

principais.®

Portanto, seria de se esperar que ele também interessasse, a0 menos em alguma
medida, aos juristas que atuam na &rea ou estudam o direito do mercado de capitais e 0
direito societario.

Contudo, surpreendentemente, sdo escassos 0s trabalhos sobre as regras juridicas

relativas a liquidez do mercado de capitais. Ha pouquissimas excecdes a essa lacuna.’

Talvez se pudesse alegar que a omissdo decorre da eventual impertinéncia do tema

a uma analise propriamente juridica — e ndo econdmica.

Ao menos dois argumentos refutariam aquela alegacdo hipotética: (a) o tema esta
associado a questBes hermenéuticas relevantes; e (b) nos ultimos anos, em razdo dos
impactos produzidos pela economia nacional sobre o mercado de capitais, a efetividade das

regras relativas a liquidez do mercado acionéario tem sido constantemente colocada a prova.

* MINARDI, Andrea Maria Accioly F.; SANVICENTE, Antonio Zoratto; MONTEIRO, Rogério. Bid-ask
spread and liquidity premium in Brazil. Insper Working Paper. WPE: 060/2006. Disponivel em
<https://core.ac.uk/download/pdf/6228630.pdf>. Acesso em 26 de novembro de 2016.

® COSTA, Fernando Torres Baptista da. Relagéo entre cobertura da midia, valor das empresas e liquidez
das agdes. Dissertacdo de Mestrado apresentada a Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade.
Universidade de Séo Paulo. 2015.

® Algumas das vantagens associadas & liquidez do mercado acionério estdo tratadas no Capitulo 2 desta tese.
De todo modo, de forma sintética, cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMISSION (10SCO). Factors Influencing Liquidity in Emerging Markets - Report of the I0OSCO
Emerging Markets Committee. 2007. <http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf >.
Ultimo acesso em 06 de dezembro de 2016.

" Entre elas, cf. SZTAIN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do Mercado de Valores Mobiliérios.
In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n. 126, 2002, p. 7 e ss.; NODA,
Margareth. Fragmentacdo do Mercado Secundério: Desafios para a Regulacdo do Brasil. Tese de
Doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2015, em que se
trata da chamada fragmentacéo, aspecto relevante para a liquidez do mercado acionério; e OIOLI, Erik
Frederico. Regime juridico do capital disperso na lei das S.A. Sdo Paulo: Almedina, 2014, que constitui a
monografia mais abrangente produzida no Brasil sobre o regime juridico da chamada dispersdo acionaria,
com diversas reflexdes sobre a liquidez do mercado acionario. Como se pode ver, portanto, apenas o primeiro
trabalho citado tem por objeto especifico o tema desta tese, ainda que ndo sob a mesma perspectiva.
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1.1.1. Um Problema Interpretativo

A Lei das S.A.® faz referéncia ao termo “liquidez” em mais de um dispositivo,

atribuindo-lhe sentidos distintos conforme o contexto.

Por exemplo, o art. 4°, 86°, da Lei das S.A. obriga o acionista controlador a realizar
uma oferta publica de aquisicdo, caso ele adquira participa¢do acionaria que “impeca a

liquidez de mercado das aces remanescentes”.’

O art. 136-A e o art. 137, Il, da Lei das S.A. afastam o direito de recesso
assegurado ao acionista dissidente de certas deliberacdes sociais caso as acbes de sua

titularidade “sejam dotadas de liquidez e dispersdo no mercado”.

Finalmente, o art. 178, 81° da Lei das S.A., ao tratar das regras de elaboracdo do
balango, estabelece que, “no ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de

grau de liquidez dos elementos nelas registrados”.

O conceito de liquidez empregado em cada dispositivo é distinto daquele adotado

nos demais.

Ou seja, a Lei das S.A. emprega 0 mesmo termo para se referir a objetos que nao se
confundem. E ela o faz com finalidades diversas: por exemplo, visando a prote¢do dos
acionistas minoritarios no art. 4°, §86°; e a protecdo ao caixa da companhia nos artigos 136-
Ae 137, I

Em outros dispositivos da Lei das S.A., embora ndo se faca referéncia expressa ao

termo, pode-se verificar a finalidade, ainda que indireta, de fomento ou protecao a liquidez.

Este é o caso, por exemplo, do art. 36 da Lei das S.A., que trata das limitacdes

estatutérias a circulacdo de agdes.

Ao referir-se apenas ao “estatuto da companhia fechada”, aquele dispositivo veda,

a contrario sensu, a imposicao de restricGes estatutarias a circulacdo de agdes emitidas por

8 Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, referida ao longo deste trabalho apenas como “Lei das S.A.”.
% O dispositivo em questo sera examinado em detalhe no Capitulo 6 desta tese.
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companhias abertas — sendo a negociabilidade das ac¢Oes, evidentemente, um pressuposto

de sua liquidez.*

Também a regra prevista no art. 4°, 84°, da Lei das S.A., segundo a qual o registro
de companhia aberta somente podera ser cancelado mediante a realizacdo de uma oferta
publica que tenha por objeto a aquisicao de todas as acdes em circulacdo, tem como uma
de suas finalidades a protecdo a liquidez proporcionada aos acionistas minoritarios pelo

mercado secundario.

A dimensdo hermenéutica do problema ndo se esgota na Lei das S.A. A
regulamentacdo expedida pela CVM também disciplina o tema, com base na competéncia
atribuida a autarquia pela Lei das S.A. e pela Lei n° 6.385/76.

Nesse contexto, ndo foram poucas as questfes interpretativas discutidas em casos
concretos julgados pela CVM, especialmente quanto ao sentido e ao alcance de
dispositivos da Instruggo CVM n° 361/02 e das normas regulamentares que a

antecederam.

00 art. 36 da Lei das S.A. corresponde ao §180, Abs. 2, da Aktiengesetz. De acordo com Herbert
Wiedemann: “Der Liquiditatsschutz wurde in 8180 Abs. 2 AktG sehr hoch eingestuft, so daR dem
Kapitaleinleger die jederzeitige Ubertragbarkeit garantiert wird.“ WIEDEMANN, Herbert.
Gesellschaftsrecht. Band 1. Miinchen: C.H. Beck’sche Verlagsbuchhandlung, 1980, p. 498. Em traducéo
livre: “A protecdo a liquidez foi bastante prestigiada no 8180, Abs. 2 da Lei Aciondria, de forma que se
garante ao investidor a possibilidade de transferir acfes a qualquer tempo.” Quanto a relacdo entre
negociabilidade e liquidez: “Portanto, ndo ha sinonimia entre as palavras circulagio e liquidez.
Circulabilidade é condi¢do necesséria, porém nao suficiente para gerar liquidez.” SZTAJN, Rachel. Conceito
de Liquidez na Disciplina do Mercado de Valores Mobiliarios. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, n. 126, 2002, p. 12.

1 por exemplo, nos seguintes processos administrativos: Processo Administrativo CVM n° RJ 2010/13241
(Caso Suzano), Rel. Otavio Yazbek, julgado em 19 de abril de 2011. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2007/20070628 R1/20070628 D12.html>; Processo Administrativo CVM
n° RJ 2010/15144 (Caso Embratel), Rel. Alexsandro Broedel Lopes, julgado em 27 de dezembro de 2011.
Disponivel em:; <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2011/20111227 R1/20111227 D03.html>; Processo
Administrativo CVM n° RJ 2012/14764 (Caso NET), Rel. Otavio Yazbek, julgado em 10 de julho de 2013.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2013/20130730_R1/20130730_D15.htm>I; Processo
Administrativo CVM n° RJ 2014/3723 (Caso Sofisa), Rel. SRE/GER-1, julgado em 20 de maio de 2014.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140520 R1/20140520 D02.html>. Processo
Administrativo CVM n° RJ 2014/4393 (Caso Cremer), Rel. SRE, julgado em 03 de junho de 2014.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140603 R1/20140603 DO02.html>; Processo
Administrativo CVM n°® RJ 2014/6527 (Caso Santander), Rel. Alexandre Pinheiro Machado, julgado em 04

de setembro de 2014, Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140905_R1/20140905_DO01.html.>;  Processo  Administrativo
CVvM n° RJ 2014/12977 (Caso Biosev). Disponivel em:

<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20141216 R1/20141216 DOQ7.html>.
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Diante disso, ainda que se argumente que a liquidez do mercado de capitais é um
problema colocado especialmente aos economistas, ndo se deve ignorar que o tema

desperta duvidas interpretativas relevantes no ambito do direito societario.
1.1.2. Um Problema Efetivo

O jovem mercado de capitais brasileiro, a exemplo do que acontece em outros

paises, experimenta ciclos de crescimento e retracéo.

Ha pouco mais de dez anos, vivia-se 0 seu apogeu: companhias abriam seu capital
semanalmente, captando recursos vultosos por meio de ofertas plblicas iniciais.? As
principais questdes juridicas entdo discutidas diziam respeito as estruturas de governanga
adotadas e aos mecanismos entdo empregados nas ofertas publicas iniciais.

A euforia daguele momento ndo foi suficiente para que se desconsiderasse uma das
caracteristicas historicas do mercado de capitais brasileiro: sua baixa liquidez. Nao havia
se passado sequer uma década desde que o objeto das discussdes eram operacbes de

fechamento de capital e movimentos de concentracdo acionaria.

N&o por outro motivo, 100% das companhias que recorreram ao mercado de
capitais entre 2003 e 2006 e ingressaram no chamado Novo Mercado — segmento especial
de listagem da BM&FBOVESPA -, incluiram em seus prospectos um fator de risco

relacionado & baixa liquidez do mercado acionario.*®

12 Sobre esse periodo do mercado de capitais, cf. PEREIRA, José Olympio. Habemus Mercado. In: BACHA,
Edmar Lisboa; FILHO, Luiz Chrysotomo de Oliveira (Orgs.). Mercado de Capitais e Crescimento
Econbmico: ligdes internacionais, desafios brasileiros. Rio de Janeiro | Sdo Paulo: Contra Capa | ANBID,
2005, pp. 249 e ss. Sobre outros periodos, cf. COSTA, Roberto Teixeira da. Mercado de capitais: uma
trajetéria de 50 anos. Sdo Paulo: Imprensa Oficial do Estado de Sdo Paulo, 2006; BOLSA DE VALORES
DO RIO DE JANEIRO. Bolsa de Valores do Rio de Janeiro 150 anos: a historia de um mercado. Rio de
Janeiro: Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, 1995; ROCCA, Carlos Antonio; SILVA, Marcos Eugénio da;
CARVALHO, Antonio Gledson. Mercado de capitais e a retomada do crescimento econdmico: 0s
desafios da Bovespa. Sdo Paulo: Bovespa, 1999; TRUBEK, David, M.; VIEIRA, Jorge Hilario Gouvéa; DE
SA, Paulo Fernandes. Direito, planejamento e desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro: 1965-
1970. 2. ed. S8o Paulo: Saraiva, 2010; VITAL, Sebastido Marcos; NESS JR, Walter L. O progresso do
mercado brasileiro de capitais: uma avaliagdo critica. In: Revista de Administracdo de Empresas. Rio de
Janeiro: Fundacéo Getulio Vargas, v. 13, n. 1, 1973.

3 Em geral, a redagio desse fator de risco se repete nos diferentes prospectos, da seguinte forma: “Um
mercado ativo e liquido para nossas Ac¢bes pode ndo ser desenvolvido, limitando nossa capacidade de
revender nossas Ag¢des de acordo com os pregos e periodos desejados”.
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Nos dias de hoje, o mercado de capitais é certamente muito diferente do que era no
final dos anos 90. Ele tampouco se parece com 0 mercado pujante em que se transformou

na década passada.

Ao invés de ofertas publicas iniciais, 0 que se tem visto, nos ultimos quatro anos,
sdo operacOes de fechamento de capital e tentativas de aquisi¢cdo de controle envolvendo
companhias com capital disperso.

Nesse contexto de concentracdo aciondria, as regras relacionadas a liquidez do
mercado de capitais vém sendo frequentemente testadas. Portanto, além das questdes

hermenéuticas a elas relacionadas, sua efetividade tem despertado reflexdes praticas.
1.2. DELIMITACAO: PROTECAO A LIQUIDEZ NO MERCADO ACIONARIO

A expressao liquidez do mercado de capitais € extremamente abrangente e, por si

s0, ndo indica qual serd o objeto especifico desta tese.

No mercado de capitais, negociam-se valores mobiliarios de diversas naturezas:
titulos de divida (como as debéntures e as notas promissorias); titulos de participacao (as

acOes e bonus de subscri¢do), titulos hibridos (as debéntures conversiveis), entre outros.

Aqueles titulos podem ser negociados em diferentes ambientes de negociacéo — isto
é, no mercado de bolsa, no mercado de balcao, privadamente ou em sistemas alternativos

de negociacgo.™

O objeto desta tese restringe-se a um Unico valor mobiliario e a um Unico mercado
organizado: serdo examinadas, exclusivamente, as regras juridicas referentes a liquidez de

acOes negociadas em bolsa de valores.

Portanto, ndo serdo analisadas regras juridicas relacionadas a liquidez de outros
valores mobiliarios — apesar da imensa relevancia que um estudo dessa natureza teria para

os participantes do mercado secundario.™

O tema pode ser abordado ao menos sob duas perspectivas juridicas.

! As principais caracteristicas desses mercados serdo examinadas no Capitulo 3 desta tese.

15 Em trabalhos de financas, o tema é examinado com certa frequéncia. Cf., por exemplo, SHENG, Hsia Hua;
SAITO, Richard. Liquidez das Debéntures no Mercado Brasileiro. In: Revista de Administracéo 43, n. 2,
2008, p. 176 e ss.
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1.2.1. Regulacdo e Fomento a Liquidez

Ele poderia ser examinado, em primeiro lugar, sob o prisma das regras que visam a
fomentar a liquidez do mercado acionario, ou seja, como um problema essencialmente

regulatorio.®

Nessa hipétese, parte substancial da investigacdo recairia sobre questdes referentes
a microestrutura de mercado e abrangeria aspectos como o funcionamento do mercado de
bolsa; os mecanismos de negociacdo em alta frequéncia (high frequency trading); a
atuacdo dos agentes contratados para fomentar liquidez, como os formadores de mercado;

entre outros.

A pergunta central, sob essa perspectiva, seria a seguinte: quais aspectos do

mercado acionario influenciam sua liquidez, e como regula-los?
As respostas a essa pergunta constituem um universo demasiadamente amplo.

Em dltima analise, tudo o que concerne ao mercado secundario diz respeito, ainda
que indiretamente, a sua liquidez: regras sobre a divulgacdo de informacGes; sobre o
funcionamento dos sistemas de negociacdo; sobre os procedimentos de liquidacdo de
operacdes; sobre a concorréncia entre bolsas de valores; e assim por diante. Cada um

desses temas poderia ser objeto de teses especificas — como, alias, ocorre com frequéncia.’’

Este ndo serd o enfoque desta tese. Ndo obstante, o Capitulo 3 apresentara um
panorama dos principais fatores que podem influenciar a liquidez do mercado acionario.

1.2.2. Abordagem Societaria

Em segundo lugar, o tema pode ser examinado sob a perspectiva do direito

societario.

Nesse contexto, a analise recairia sobre as regras juridicas que disciplinam as

relagcbes entre 0s acionistas de uma companhia aberta e as condutas que podem afetar a

16 Sobre as relagdes entre a regulacéo e o mercado financeiro e de capitais, cf. YAZBEK, Otévio. Regulacao
do Mercado Financeiro e de Capitais. 22 Edicdo Ampliada. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p. 175 e ss.
17 As principais referéncias bibliograficas a respeito estdo indicadas no Capitulo 3 desta tese.
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liquidez das agOes — e.g. a deciséo de cancelamento do registro de companhia aberta ou o
aumento da participacdo acionaria detida pelo acionista controlador.

As regras societarias pertinentes a matéria serdo examinadas nos Capitulos 4, 5 e 6.

Elas constituem o cerne desta tese.
1.3. ESTRUTURA DA TESE
Esta tese esta dividida em 7 Capitulos, incluindo esta Introducéo e a Concluséo.

No Capitulo 2, a liquidez do mercado acionario sera examinada sob a Gtica da
literatura econémica. O propodsito € definir o conceito; indicar as possiveis formas de
mensuracdo da liquidez do mercado acionario; e apontar os beneficios trazidos pela
liquidez tanto aos acionistas quanto as companhias abertas.

No Capitulo 3, serdo expostos os principais fatores que influenciam a maior ou
menor liquidez do mercado acionario, notadamente o comportamento dos investidores; a
chamada microestrutura do mercado; e o papel da regulacéo e da autorregulacdo. Além
disso, serdo examinados fatores relevantes no contexto de mercados emergentes, em

especial a chamada concentracdo acionaria — problema pertinente ao mercado brasileiro.

No Capitulo 4, apresenta-se a relacdo entre as estruturas de capital concentrado e
disperso e o arcabouco societario vigente. Nesse sentido, pretende-se demonstrar de que
forma, em um mercado caracterizado pela concentracdo acionéria, cabe a legislacdo
societaria impor limites as possiveis condutas do acionista controlador que possam causar

impactos negativos sobre a liquidez do mercado acionario.

No Capitulo 5, serdo examinadas as principais hipéteses de fechamento de capital,
resultantes do exercicio do poder de controle, bem como as regras vigentes sobre o tema
no Brasil. Busca-se apontar, nesse contexto, as graves assimetrias existentes entre as regras
que tratam do chamado cancelamento de registro e aquelas aplicaveis ao fechamento de

capital em decorréncia de reorganizagdo societéria.

No Capitulo 6, apresentam-se as regras referentes a chamada OPA por aumento de
participacdo — mecanismo proprio do direito societario brasileiro, que visa a coibir o

“impedimento de liquidez” resultante da aquisi¢do de ac¢des pelo acionista controlador de
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companhia aberta. Pretende-se demonstrar que a regra desperta questdes hermenéuticas

relevantes, além de se apresentarem duvidas quanto a sua efetividade.

Por fim, no Capitulo 7, serdo expostas, de forma consolidada, as conclusbes e

propostas de alteracdo do arcabougo normativo vigente feitas ao longo do trabalho.
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2. LIQUIDEZ NO MERCADO ACIONARIO:

CONCEITOS FUNDAMENTAIS E RELEVANCIA

2.1. NO PRINCIPI10, ERA A LIQUIDEZ

Um mercado organizado de valores mobiliarios nada mais € do que um ambiente

criado para possibilitar o encontro de compradores e vendedores de determinados ativos.*®

Entre essa defini¢do simploria e o efetivo funcionamento dos mercados atuais ha,

evidentemente, um abismo.

Vendedores e compradores ndo se “encontram” — o0 que ndo acontecia sequer
quando os pregbes ao redor do mundo eram realizados presencialmente. O acesso a
sofisticados sistemas eletronicos de negociacdo ocorre, em geral, por meio de
intermediarios, que atuam no estrito cumprimento de ordens ou com certa margem de

discricionariedade.®

As bolsas de valores de diversos paises tém investido em estruturas para hospedar,
em suas sedes, robds programados com algoritmos que emitem centenas de ordens de

compra e venda em fragdes de segundos.”

Legisladores e reguladores buscam preservar a estabilidade sistémica dos mercados
e se deparam diariamente com novos desafios: estratégias de negociacdo inéditas; questdes

associadas a disseminacdo de informacgdes aos participantes do mercado; concorréncia

18 Sobre as origens dos mercados organizados, e especificamente sobre aquele que é considerado o primeiro
mercado de bolsa, cf. o interessante trabalho de PETRAM, Lodewijk. De bakermat van de beurs: Hoe in
zeventiende-eeuws Amsterdam de moderne aandelenhandel ontstond. 4 e. Atlas Contact, Uitgeverij,
2013. No sentido do texto: “Securities market are mechanism for bringing buyers and sellers together and
enabling them to trade.” FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity:
Theory, Evidence, and Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 15.

9 Sobre a atuacdo dos intermediarios em geral, cf. COX, James D.; HILLMAN, Robert W.;
LANGEVOORT, Donald C. Securities regulation: cases and materials. Fifth Edition. New York: Aspen
Publishers, 2006, p. 1023 e ss.; e HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for
practitioners. New York: Oxford University Press, 2003, p. 139 e ss.; sobre a atuagdo nos intermediarios no
Brasil, cf. YAZBEK, Otavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 22 Edicdo Ampliada. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2009, p. 145 e ss.; TANNOUS, Thiago Saddi. Comentarios aos Arts. 15, 16, 17 & 18.
In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n®
6.385/76. S30 Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 347 e ss.; e 0 pioneiro estudo: COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Sistema de Intermediacdo de Valores Mobiliarios. Vol. 1. Rio de Janeiro: CVM, 1979,
em especial p. 46 e ss.

20 Esses mecanismos serdo examinados no capitulo seguinte.
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entre bolsas de valores; crises motivadas por contextos econdmicos desfavoraveis; e assim

por diante.

Para o leigo, a engrenagem parece demasiadamente complexa e os jargdes, muitas
vezes marcados por corruptelas linguisticas baseadas em estrangeirismos, podem ser
desanimadores: “vocé viu que ele shorteou aquela a¢ao?”; “ha um risco de squeeze-out”;

“essa companhia tem poison pill”.

Mas por tras de tudo, desde o inicio, esta o principio enunciado no primeiro

paragrafo.

Por mais que os demais objetivos tenham se expandido e a atuacdo dos diversos
participantes possa ser de dificil compreensdo, a misséo sine qua non de todos os mercados
de valores mobiliarios €, e sempre sera, possibilitar a realizacdo de negocios entre
compradores e vendedores. Esta finalidade “nunca foi abandonada e permanece como a

principal questéo de todo o aparato”.?!

Aquela maxima poderia ser enunciada de outra forma, sem que nada se alterasse
em seu contetdo: o propdsito dos mercados organizados de valores mobiliarios é propiciar
liquidez aos seus participantes. E o que afirmam, quase como um mantra, incontaveis

manuais de economia e direito.?

Na verdade, essa finalidade deve ser atribuida especificamente ao chamado
mercado secundario — do qual fazem parte as bolsas de valores, e no qual o fluxo de

recursos ocorre diretamente entre investidores, isto é, entre poupadores de recursos.?

21 “One of the primary functions of these markets has been from the first to secure ready convertibility of
securities into cash — “liquidity” as financiers say — hence the requirement that there be a constant supply of
both buyers and sellers. This object has never been abandoned and remains the dominant motive in the entire
machinery”. BERLE, Adolph A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property.
Tenth Printing. Transaction Publishers: New Brunswick (U.S.A.) and London (U.K.), 2009, p. 258.

%2 Para citar apenas alguns exemplos: BAINBRIDGE, Stephen M. Corporation Law and Economics. New
York: Foundation Press, 2002, p. 76; EASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL, Daniel R. The economic
structure of corporate law. Cambridge: Harvard University Press, 1991, p. 294; HARRIS, Larry. Trading
and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford University Press, 2003, p.
394; EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 3° Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 209; MERWE, Andria Van Der.
Market Liquidity Risk: Implications for Asset Pricing, Risk Management, and Financial Regulation.
New York: Palgrave Macmillan, 2015, p. 39.

2 Sobre as diferencas entre o mercado primério e o mercado secundario, cf. EIZIRIK, Nelson; GAAL,
Ariddna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3°
Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 209 e ss.
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No mercado primério, o objetivo primordial é a captacdo, por emissores de valores
mobiliarios, de recursos da poupanga popular, como meio de financiamento a projetos

especificos — no caso das companhias, a exploracédo da atividade empresarial.

O mercado primario possui grande relevancia para as companhias. Ele se coloca,

a0 menos em tese, como uma alternativa ao sistema bancario.

Consequentemente, ele pode contribuir para a redugdo do custo de capital e do
endividamento das companhias — que podem captar recursos por meio da emissdo de

titulos de participacao.

A literatura econdmica € farta ao demonstrar a correlacdo entre 0 mercado primario

e 0 mercado secundario. O primeiro depende do segundo, e vice-versa.?!

Portanto, na medida em que propiciar liquidez € a principal finalidade do mercado
secundario, o eventual fracasso dessa missao compromete o mercado de capitais como um

todo, inviabilizando-o.

Mas o que significa, afinal, liquidez de mercado, e quais aspectos caracterizam um

mercado mais ou menos liquido?
2.2. UMA DISTINCAO NECESSARIA

Mesmo entre economistas consagrados, parece existir a0 menos um coNnsenso
quando se escreve sobre liquidez: trata-se de um conceito evasivo; de um atributo que se
consegue identificar na realidade, mas que, assim como a pornografia, é de dificil

definicdo.?®

# \/eja-se, nesse sentido, a incisiva constatagdo de Alfredo Lamy Filho e de José Luiz Bulhdes Pedreira: “A
verdadeira razdo pela qual ndo temos um mercado primario € que o nosso mercado € praticamente
constituido apenas de produtores e intermediarios. E indiscutivel que, existindo um mercado primario, o
mercado da Bolsa desempenha funcéo da maior relevancia, que é a de proporcionar liquidez aos investidores
do mercado primario, induzindo-os, desse modo, a aceitar maior grau de imobilizacdo de suas poupangas em
acles. Mas o funcionamento de um mercado secundario sem que exista o primario se transforma em jogo de
ciranda, em que especuladores trocam suas posi¢cdes de aplicadores de capital em ac¢Bes ja em circulagdo,
procurando uns ganharem a custa dos outros e, sempre que possivel, a custa de alguns incautos induzidos a
fazer experiéncias amadoristas de especulagdo, sem nenhuma contribuicdo para o aumento da capitalizagdo
da empresa privada.” LAMY FILHO. Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.:
pressupostos, elaboracgdo, modificacdes. Vol. 1. 32 Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 149.

% «Liquidity and its converse, illiquidity, are elusive concepts: You know it when you see it, but it is hard to
define.” AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim; PEDERSEN, Lasse Heje. Market Liquidity: Asset
Pricing, Risk and Crises. New York: Cambridge University Press, 2013, p. IX. A comparacdo com a
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De forma anedética, compara-se liquidez ao guarda-chuva proverbial: sua

existéncia somente é notada por faltar no momento em que dele mais se necessita.”®

A amplitude do vocabulo se revela sistematicamente nos trabalhos sobre o tema.
Muitas vezes, emprega-se 0 termo como se fosse autoexplicativo. Fala-se com a mesma
naturalidade em liquidez quando se examina o sistema bancério e as regras de Basiléia; ou
quando se faz alusdo a negociabilidade de um valor mobiliario, ainda que ndo se queira

dizer a mesma coisa.?’

Mas essa realidade nem sempre foi assim. Até o inicio dos anos 30 do século
passado, o termo liquidez ndo era corrente na literatura econdémica. A partir dos trabalhos
de JOHN MAYNARD KEYNES,? ele popularizou-se e ultrapassou a teoria para ingressar no

vocabulario dos negécios.?

Foi KEYNES quem apontou a correlacdo entre a liquidez de determinado titulo e as

taxas de juros incidentes sobre o seu valor principal.®’

Em linhas gerais, as taxas de juros incidentes sobre o valor principal de um titulo

corresponderiam, de forma inversamente proporcional, a sua conversibilidade em dinheiro,

pornografia — inequivoca alusdo a famosa decisdo da Suprema Corte Americana no caso Jacobellis v. Ohio —
é de O'HARA, Maureen. Market Microstructure Theory. Massachusetts: Blackwell, 1995, p. 215.

% MERWE, Andria Van Der. Market Liquidity Risk: Implications for Asset Pricing, Risk Management,
and Financial Regulation. New York: Palgrave Macmillan, 2015, p. 1.

%7 “Given its importance, you would expect that the term liquidity would be well defined and universally
understood. In fact, liquidity means different things to different people. Traders and regulators talk about it
all the time, but rarely are they clear about what they mean. Consequently, they often fail to communicate
about liquidity.” HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New
York: Oxford University Press, 2003, p. 394.

8 Em especial, KEYNES, John Maynard. A Treatise on Money. Two Volumes Complete in One. First
Published 1930. Connecticut: Martino Publishing, 2011; KEYNES, John Maynard. The General Theory of
Employment, Interest, and Money. Originally Published 1953. California: Harcourt, 1965.

2 A afirmagdo é de John Hicks: “If one looks at the older ‘practical’ books on money and finance it seems
quite hard to find an example of the use of the word liquidity. (...) I would suggest that there is a good deal
of evidence that it is a Keynesian word: that it would never have had the career that it has if it had not been
for the use that Keynes made of it. It is one of the words that have come out of economic discussion into
practical affair.” HICKS, John R. Liquidity. In: The Economic Journal 72, n°® 288, 1962, p. 788. A
constatacéo de Hicks parece encontrar confirmacéo no NGram Viewer:
<https://books.google.com/ngrams/graph?content=liquidity&year_start=1800&year_end=2000&corpus=15&
smoothing=3&share=&direct_url=t1%3B%2Cliquidity%3B%2Cc0>. Ultimo acesso em 21 de dezembro de
2016.

% KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest, and Money. Originally
Published 1953. California: Harcourt, 1965, p. 166 e ss.
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como forma de compensacdo a perda de liquidez suportada pelos potenciais adquirentes
daquele titulo.*

KEYNES também apontou a situacdo que ficou posteriormente conhecida como
armadilha de liquidez, de grande importancia para a regulacdo bancaria e para a

elaboraco de politicas monetarias.*

Em sintese, uma armadilha de liquidez ocorreria quando (a) um banco central
injetasse dinheiro no sistema bancario — e.g. por meio da aquisic¢éo de titulos de divida —
visando a reducdo das taxas de juro e ao estimulo da economia; (b) mas ndo obtivesse
éxito, em virtude da escolha, por investidores, de alternativas de investimento mais

liquidas.®

Apesar de sua inquestionavel importancia, as teorias de KEYNES ndo dizem respeito

ao objeto deste trabalho.

N&o se pretende, nesta tese, examinar o comportamento de agentes econémicos ou
os fundamentos para a tomada de decisfes de investimento. Busca-se apenas investigar de
que forma certas regras juridicas vigentes no Brasil tratam da chamada liquidez de

mercado.

Para essa finalidade, é importante diferenciar, em primeiro lugar, dois conceitos

correntes na literatura especializada: liquidez de mercado e liquidez de financiamento.®*

%! Trata-se do problema conhecido como “preferéncia por liquidez”: “Thus, the rate of interest at any time,
being the reward for parting with liquidity, is a measure of the unwillingness of those who possess money to
part with their liquid control over it. The rate of interest is not the ‘price’ which brings into equilibrium the
demand for resources to invest with the readiness to abstain from present consumption. It is the ‘price’ which
equilibrates the desire to hold wealth in the form of cash with the available quantity of cash; - which implies
that if the rate of interest were lower, i.e. if the reward for parting with cash were diminished, the aggregate
amount of cash which the public would wish to hold would exceed the available supply, and that if the rate of
interest were raised, there would be a surplus of cash which no one would be willing to hold.” KEYNES,
John Maynard. The General Theory of Employment, Interest, and Money. Originally Published 1953.
California: Harcourt, 1965, p. 167.

%2 A expressdo foi aparentemente cunhada pelo economista Dennis Holmes Robertson, como explica John
Hicks. Cf. HICKS, John. The Monetary Theory of D. H. Robertson. In: Economica, New Series, 9, n. 33,
1942, p 56.

% Cf. KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest, and Money. Originally
Published 1953. California: Harcourt, 1965, p. 194 e ss.

3% Observe-se que ha outras classificagdes relevantes, como a chamada “liquidez monetéria”, as quais nio
seréo examinadas neste trabalho.
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Liquidez de financiamento se refere, em sintese, & capacidade de um agente de

cumprir suas obrigacdes financeiras no momento em que sio devidas.*

Trata-se de aspecto central para a regulacdo do sistema bancario. E sob essa
perspectiva que se analisa a liquidez de uma instituicdo financeira, tanto no curso de seu

funcionamento regular quanto em situacdes das chamadas corridas aos bancos.*®

A liquidez de financiamento esta diretamente associada a liquidez de mercado.
Diversas pesquisas demonstram que quanto maior for a liquidez de mercado em um
determinado contexto, maior serd a liquidez de financiamento — mitigando-se os chamados

riscos de liquidez.*’

Os problemas relativos a chamada liquidez de financiamento, bem como as regras
prudenciais destinadas a mitigar riscos de liquidez no ambito dos sistemas bancarios ndo

serdo examinados nesta tese.
2.3. LIQUIDEZ DE MERCADO
2.3.1. Linguagem Corrente: Parametro Meramente Temporal

Em uma definicdo popular, afirma-se que liquidez de mercado corresponde a

facilidade de conversdo de um ativo em moeda corrente.

Menciona-se a “facilidade” de se negociar um ativo como sindnimo de
“velocidade”. Quanto mais rapidamente se puder negociar, mais liquido serd o objeto do

negaécio.

Aguela definicdo é empregada em diferentes esferas econémicas: no mercado
imobiliario, quando se diz que um imével “tem liquidez”’; no mercado de titulos de divida,

quando se examina a “facilidade de negociacdo” de um titulo de crédito; no mercado

% FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and
Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 9.

% Sobre os possiveis modelos, objetivos e fundamentos pertinentes & regulacio do sistema bancério — e do
sistema financeiro em geral —, cf. YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 2°
ed. rev. e ampl. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p. 175 e ss.

% Cf., por todos, com abrangente indicagdo de literatura a respeito, BRUNNERMEIER, Markus K.
PEDERSEN, Lasse Heje. Market liquidity and funding liquidity. In: Review of Financial studies 22, n°® 6,
2009, p. 2201 e ss.
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acionério, quando se faz referéncia a “liquidez” das a¢cdes de uma companhia; e assim por

diante.

No contexto do mercado de valores mobiliarios, e especialmente entre os juristas, a
nocdo corrente e imprecisa de liquidez é, muitas vezes, transposta sem maiores cuidados

para a linguagem técnica.

Para citar apenas um exemplo, PAuLo CAMARA afirma que liquidez corresponde a
“facilidade de alienacdo dos valores mobiliarios, atenta a intensidade da sua transmissao

em mercado.”®

Apesar de sua ampla difuséo, a definicdo aborda o tema exclusivamente a partir de
um parémetro temporal — isto é, a velocidade de negociagdo. Embora se trate de um
aspecto fundamental e constitua ao menos um indicio de que um ativo é liquido, aquele

certamente ndo é o Unico parametro relevante.

Pelo contrério: ao analisar-se a liquidez de um ativo apenas sob a 6tica do tempo

necessario para negocia-lo, pode-se incorrer em equivocos.

Por exemplo, o titular de apenas dez acGes de uma companhia provavelmente
conseguiria alienad-las rapidamente — tanto em um mercado saudavel, quanto em um
mercado a caminho de um colapso (como, alias, certamente ocorreu em alguma tarde de
1929...).%°

O titular de uma quantidade maior de a¢bes provavelmente néo teria dificuldades
para aliena-las rapidamente caso as ofertasse por preco substancialmente inferior ao preco
médio dos ultimos negocios realizados com aquele ativo. Nesse caso, 0 prego
desconectado do mercado provavelmente tornaria ainda mais célere a celebracdo do

negaécio.

% CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 2 edigdo. Coimbra: Almedina, 2011, p.
197.

% Sobre a ilusdo que se criou quanto a prosperidade e & profundidade do mercado na década de 20 do século
passado, cf., por todos, o classico trabalho de GALBRAITH. John, Kenneth. The Great Crash 1929. New
York: Houghton Mifflin Harcourt, 2009, em especial p. 66 e ss.
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Finalmente, o tempo necessario para a alienacdo daquelas dez a¢des possivelmente
nada diria sobre os custos despendidos por seu titular — sejam os custos explicitos, sejam o0s

custos implicitos de negociagdo.*

As situacGes indicadas, em sua simplicidade, ilustram trés elementos que

constituem o conceito de liquidez, de forma complementar aquele de ordem temporal.
2.3.2. Volume de Negocios

O primeiro elemento complementar diz respeito ao volume de negécios realizados

com determinado valor mobiliario.

Uma ordem de venda tendo por objeto uma quantidade infima de aces poderia ser
rapidamente executada. Disso ndo se poderia inferir que as a¢des sdo liquidas — ao menos
ndo sem a andlise de como uma quantidade maior de a¢des seria absorvida pelo mercado

caso houvesse ofertas simultaneas.**

A quantidade de neg6cios é um importante parametro para que se avalie a liquidez
de um valor mobiliario. Trata-se de um sinal de continuidade do mercado e de que had um
namero significativo de compradores e vendedores dispostos a negociar o valor mobiliario

em questao.

Tao relevante quanto o volume de negdcios celebrados é a quantidade de ordens de
compra e venda em aberto. Como se vera adiante, as ordens em aberto sdo um dos
principais indicativos da liquidez de um mercado — especialmente quando avaliadas sob a

perspectiva de seus precos e de seu equilibrio.*?

0 A diferenca entre custos explicitos e implicitos serd apresentada ao longo deste Capitulo. A expressdo
“custos de negociacdo” empregada na tese corresponde a expressdo inglesa “transaction costs”, ndo
raramente traduzida como “custos de transagdo”. Apesar da difundida utilizagdo dessa tradugdo, optou-se
pela forma do texto para que se evite qualquer confusdo com o contrato tipico de transacéo, previsto nos arts.
840 e ss. do Cdédigo Civil Brasileiro.

* Sobre a quantidade de acBes negociadas como um indicador de liquidez, cf. DATAR, Vinay T.; NAIK,
Narayan Y; RADCLIFFE, Robert. Liquidity and Stock Returns: An Alternative Test. In: Journal of
Financial Markets 1, n°® 2, 1998, p. 203 e ss. O objetivo do trabalho é, a partir de modelo econométrico,
testar a relacéo entre liquidez e retorno da acdo. Cf., ainda, HARRIS, Lawrence E. Liquidity, Trading
Rules, and Electronic Systems. Monograph Series in Finance and Economics. New York University
Salomon Center. Monograph 1990-4, p. 3; e BLACK, Fischer. Toward a Fully Automated Stock Exchange.
In: Financial Analysts Journal, 27, n® 4, 1971, p. 31.

2 Cf. CHORDIA, Tarun; ROLL, Richard; SUBRAHMANYAM, Avanidhar. Order Imbalance, Liquidity,
and Market Returns. In: LHABITANT, Francois-Serge; GREGORIOU, Greg N. Stock market liquidity:
implications for market microstructure and asset pricing. New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, p. 3 e
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Em outras palavras, um valor mobiliario negociado rapidamente ndo sera

considerado liquido caso seja objeto apenas de negdcios esparsos.
2.3.3. Impactos sobre 0 Preco

O segundo elemento complementar corresponde aos impactos dos negdcios

celebrados sobre os precos dos ativos negociados.

Uma das principais caracteristicas dos mercados de bolsa é o processo de formacéo

publica do preco dos valores mobiliarios negociados.

Em geral, as cotaces das ordens de compra e venda sdo divulgadas aos
participantes do mercado e um negocio é realizado quando ha convergéncia dos pregos
ofertados pelas potenciais contrapartes — isto €, quando o preco de uma ordem de venda

corresponde ao preco de uma ordem de compra.

O preco de um valor mobiliario negociado publicamente é determinado por
diversos fatores. As informacgdes disponiveis sobre o ativo e a relacdo entre oferta e

demanda desempenham um papel relevante.*®

As variacOGes de preco podem ocorrer, entre outros fatores, porque os potenciais
compradores e vendedores de um valor mobiliario alteraram sua percepcao sobre aquele

ativo — por exemplo, em virtude da divulgacdo de um aviso de fato relevante.** Quando

ss.; AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim. Asset Pricing and the Bid-Ask Spread. In: AMIHUD, Yakov;
MENDELSON, Haim; PEDERSEN, Lasse Heje. Market liquidity: asset pricing, risk, and crises.
Cambridge: Cambridge University Press, 2012, p. 18 e ss.

3 Nesse sentido, cf. GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. The mechanisms of market efficiency.
In: Virginia Law Review. Charlottesville: The Virginia Law Review Association, v. 70, 1984; MERWE,
Andria Van Der. Market Liquidity Risk: Implications for Asset Pricing, Risk Management, and
Financial Regulation. New York: Palgrave Macmillan, 2015, p. 44 e e ss; e o classico AKERLOF, George.
The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. In: The Quarterly Journal of
Economics, Massachusetts: MIT Press, v. 84, n° 3, 1970.

* Na definicéo prevista na legislagdo e na regulamentac&o em vigor, um evento é relevante justamente em
funcdo de sua capacidade de influir no prego das acdes. Nesse sentido, cf. art, 155, §1°, da Lei das S.A.: “Art.
155 -§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e
capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da
informagdo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobilidrios. 7. Cf., ainda, art. 2° da Instru¢cdo CVM n° 358/02: “Considera-se relevante, para os efeitos desta
Instrucdo, qualquer decisdo de acionistacontrolador, deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de
administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de
modo ponderavel: | - na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; Il - na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;
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ISSO Oocorre, 0s precos supostamente passam a refletir o novo consenso quanto ao valor do

ativo.

Mas as oscilacbes nem sempre ocorrem por motivos racionalmente justificaveis.
Nada ha de incomum na situacdo em que o preco de um ativo é substancialmente alterado
sem que uma nova informacédo sobre ele tenha sido divulgada, ou sem que um novo fato

tenha ocorrido.

Nesses casos, as oscilacbes sao, muitas vezes, creditadas a desequilibrios entre

oferta e demanda, ocasionados por movimentos de mercado.

Por exemplo, porque as melhores ordens de venda em aberto estdo distantes das
melhores ordens de compra — até que um potencial comprador, interessado em realizar o
negocio rapidamente, cede e vai ao encontro do preco ofertado por potenciais vendedores,

causando um impacto no mercado.

Nesse contexto, a liquidez de um ativo também deve ser avaliada sob o prisma da
estabilidade de seu preco em face dos negdcios realizados.*

Ao menos em tese, 0 preco de um ativo liquido estd menos sujeito a oscilacdes
injustificadas. Por outro lado, o preco de um ativo iliquido pode sofrer alteracbes bruscas
em intervalos curtos de tempo, sem que isso decorra de mudancas de percepcdo sobre o

ativo.*®

A estabilidade do preco de um valor mobiliério esta diretamente relacionada ao

parametro mencionado no item anterior, ou seja, a quantidade de negécios realizados.*’

Essa relacdo é intuitiva: quanto maior o niUmero de compradores e vendedores para
um ativo, mais claro serd o suposto consenso quanto ao seu valor; e menos suscetivel

estard o preco a impactos aleatorios.

Il - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.”

*® Nesse sentido, cf. LEHALLE, Charles-Albert; LARUELLE, Sophie. Market Microstructure in Practice.
Toh Tuck Link: World Scientific, 2013, p. 23.

“® Sobre o tema, cf. HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners.
New York: Oxford University Press, 2003, p. 413-414.

* GARTNER, Christian. Liquiditat am deutschen Kapitalmarkt: Erholungsfahigkeit der DAX-30-Titel.
Wiesbaden: Deutscher Universitats-Verlag, 2007, p. 9.
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De fato, mesmo quem jamais participou do mercado acionario sabera,
intuitivamente, que o preco médio de uma agdo negociada um milhdo de vezes
provavelmente sera mais estavel — e consequentemente previsivel — do que o preco médio

de uma ac¢do negociada dez vezes.

Isso ndo significa, evidentemente, que 0s negocios realizados ndo possam produzir

impactos relevantes também sobre o pre¢o de ativos liquidos.

Na verdade, € mesmo esperado que o preco seja impactado quando o objeto de uma
oferta for um grande lote de determinado ativo. Embora um mercado liquido possa
absorver rapidamente a alienagdo de uma grande quantidade de acOes ofertadas
simultaneamente, sua concentracdo em um Unico negocio pode ocasionar — e em geral

ocasiona — impactos sobre o preco.*®

Em sintese, a estabilidade do preco de um valor mobiliario constitui um dos
aspectos mais relevantes quando se fala em liquidez. Quanto mais liquido for,
provavelmente menor sera sua volatilidade, como se vera adiante.*® E para essas situacoes
qgue os mercados criam mecanismos especificos de negociagdo — como a realizacdo de

leilGes.
2.3.4. Custos de Negociacéo

O terceiro elemento complementar a velocidade das negociacBes consiste nos
custos para realiza-las, isto é, nos chamados custos de negociacao.

Quanto mais liquido for um ativo, menores serdo 0s seus custos de negociacao

explicitos e implicitos.>

*® “The ability to handle large amounts of stock in short periods of time without changing the price of the
stock is not a characteristic of a liquid market". BLACK, Fischer. Toward a Fully Automated Stock
Exchange. In: Financial Analysts Journal, 27, n°® 4, 1971, p. 31.

** No item 2.5.2 deste Capitulo.

%0 «In many respects, illiquidity and trading costs are two sides of the same coin. Trading is impeded by taxes
and commissions; order handling, clearance, and settlement costs; trading halts, blockages, and other trading
restrictions; and the potentially adverse price impact of a big order from a large trader in a relatively thin
market.” SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in action: the fundamentals of
Liquidity, Market Structure and Trading. New Jersey: John Wiley and Sons, 2004, p. 63-64. Cf., ainda, o
classico trabalho de DEMSETZ, Harold. The Cost of Transacting. In: The Quarterly Journal of Economics
82,n°1, 1968, p. 33 e ss.
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Os custos explicitos correspondem as comissGes de corretagem, emolumentos,
tributos, e assim por diante. De modo geral, ndo é dificil conhecé-los antecipadamente,

calculando-se 0 montante despendido com uma operacao de compra ou venda.

Por outro lado, os custos implicitos, de mais dificil definicdo, correspondem aos
eventuais descontos feitos sobre o preco de um ativo em virtude de sua maior ou menor
liquidez, bem como aos custos associados ao tempo necessario para que se negocie um

ativo iliquido.>

Quando se adquire um valor mobiliario iliquido, dificilmente se sabera por qual
preco serd possivel aliena-lo em um futuro préximo, ainda que se presuma a inocorréncia
de eventos extraordindrios. Consequentemente, é natural que essa dificuldade seja

diretamente refletida no preco que se esta disposto a pagar por aquele valor mobiliario.

Além disso, pode-se dar uma ordem de venda de um valor mobiliario iliquido
quando o mercado estiver em um determinado patamar de preco; e se assistir a drastica
reducdo daquele patamar antes da celebracdo do negécio pretendido. Trata-se de problema

conhecido, relativo & incerteza do preco de execugo.*?
2.3.5. Possivel Definicdo

Com base nos elementos mencionados, pode-se chegar a uma definicdo mais
abrangente e precisa do que aquela difundida popularmente: a liquidez de um valor
mobiliario consiste na possibilidade de negocia-lo rapidamente, em grandes quantidades,

com baixos custos de negociagdo e com poucos impactos sobre o preco do ativo.*?

Essa definicdo contempla, de forma sintética, os quatro parametros referidos nos
topicos anteriores: velocidade, volume, custos de negociacéo e impactos sobre o preco de

determinado ativo.

1 SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in action. New Jersey: John Wiley and
Sons, 2004, p. 66.

%2 “The prices at which market orders trade depend on current market conditions. Since market conditions
can change quickly, traders who use market orders risk trading at worse prices than they expect. Economists
call this risk execution price uncertainty.” HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market
microstructure for practitioners. New York: Oxford University Press, 2003, p. 73.

>3 Esta é a definicdo de LIU, Weimin. A Liquidity-augmented Capital Asset Pricing Model. In: Journal of
financial Economics 83, n°® 3, 2006, p. 631; de HARRIS, Lawrence E. Liquidity, Trading Rules, and
Electronic Systems. Monograph Series in Finance and Economics. New York University Salomon Center.
Monograph 1990-4, p. 3; entre outros.
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O conceito de liquidez refere-se tanto as aquisi¢des quanto as alienacGes de valores

mobiliarios.

Ao emitir uma ordem de compra que tenha por objeto um ativo iliquido, o potencial
adquirente podera causar um impacto sobre o preco daquele ativo. Por exemplo, porque
potenciais vendedores perceberam a demanda compradora e ajustaram o preco de suas

respectivas ordens de venda. O mesmo poderia ocorrer no sentido contrério.

Por esse motivo, afirma-se que liquidez é o objeto de uma “busca bilateral”, na
qual “compradores buscam vendedores e vendedores buscam compradores”. Quando um
comprador encontra um vendedor disposto a negociar em termos aceitaveis para ambos, o

comprador encontra liquidez; e vice-versa.>
2.3.6. Trés Dimensdes do Conceito de Liquidez

O conceito de liquidez apresentado compreende trés dimensdes dos mercados de

valores mobiliarios: profundidade, amplitude e resiliéncia.”

2.3.6.1. Profundidade

A primeira dimensdo — profundidade — é definida de diferentes maneiras na

literatura especializada.

Em uma primeira defini¢do, a profundidade de um mercado consistiria na sua
capacidade de executar ordens a mercado sem causar impactos relevantes sobre o preco do

ativo.*®

Ordens a mercado sdo ofertas de compra ou venda a serem executadas
imediatamente, pelo melhor preco disponivel no mercado. Nao h, portanto, um limite de

preco para que sejam executadas — ao contrério das chamadas ordens limitadas.*’

> HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford
University Press, 2003, p. 395.

> Nesse sentido, cf. SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in action: the
fundamentals of Liquidity, Market Structure and Trading. New Jersey: John Wiley and Sons, 2004, p.
60 e ss.; GARTNER, Christian. Liquiditat am deutschen Kapitalmarkt: Erholungsfahigkeit der DAX-
30-Titel. Wieshaden: Deutscher Universitats-Verlag, 2007, p. 7 e ss.; HARRIS, Larry. Trading and
exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford University Press, 2003, p. 398.

% KYLE, Albert S. Continuous Auctions and Insider Trading. In: Econometrica: Journal of the
Econometric Society 53, n. 6, 1985, p. 1.330.
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De acordo com uma segunda definicdo, um mercado sera considerado profundo
quando as ordens de compra e venda limitadas em aberto corresponderem a um preco
préximo ao preco médio de mercado, de modo que a execucdo daquelas ordens néo

provogue impactos relevantes sobre o preco médio do ativo.>®

Finalmente, de acordo com uma terceira definicdo, a profundidade de um mercado
seria avaliada por meio da quantidade de negdcios celebrados em um mesmo patamar de
preco. Quanto mais profundo um mercado, menor serd o impacto dos negocios realizados

sobre o preco médio de um valor mobiliario.>®

Como se pode ver, o conceito de profundidade ndo escapa as controvérsias teoricas.
De todo modo, é possivel extrair um ponto comum das defini¢cdes mencionadas: a

estabilidade do preco pelo qual um ativo é negociado.

Assim, um mercado sera profundo quando os negdcios realizados e as ordens em

aberto n&o afetem de forma relevante o preco de um ativo.*

2.3.6.2. Amplitude

Também a dimensdo amplitude comporta mais de uma definicéo.

A primeira se refere a quantidade de ordens de compra e venda tendo por objeto
um determinado ativo. Um mercado sera mais ou menos amplo conforme existam mais ou
menos ordens, 0 que permitiria a continua realizacdo de negocios em diferentes faixas de

preco.™

> HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford
University Press, 2003, p. 71 e ss.

%8 GARTNER, Christian. Liquiditat am deutschen Kapitalmarkt: Erholungsfahigkeit der DAX-30-Titel.
Wiesbaden: Deutscher Universitats-Verlag, 2007, p. 7, fazendo referéncia ao trabalho “MelRkonzepte fur die
Liquiditét von Finanzmérkten”, de Olaf Oesterhelweg e Dirk Schiereck.

% HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford
University Press, 2003, p. 398.

% GARTNER, Christian. Liquiditat am deutschen Kapitalmarkt: Erholungsfahigkeit der DAX-30-Titel.
Wiesbhaden: Deutscher Universitats-Verlag, 2007, p. 8.

%1 O que impacta diretamente sobre 0s custos necessarios para que se reverta uma posicdo. Nesse sentido:
““Tightness’ refers to the cost of turning over a position in a short period of time. In the continuous auction
equilibrium, the market is infinitely tight, in the sense that it is costless to turn over a position very quickly.”
KYLE, Albert S. Continuous Auctions and Insider Trading. In: Econometrica: Journal of the Econometric
Society 53, n. 6, 1985, p. 1.330; cf., ainda, SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in
action: the fundamentals of Liquidity, Market Structure and Trading. New Jersey: John Wiley and
Sons, 2004, p. 60.
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Quanto mais amplo for um mercado, maior sera seu potencial para estabilizar o
preco de um ativo. Em um ciclo virtuoso, a estabilidade do preco levaria a negociagéo de

volumes ainda maiores; que conduziria & estabilizacdo do preco; e assim reciprocamente.®

Em uma perspectiva distinta, também se poderia definir a amplitude de um
mercado com base nos custos necessarios para a realizacdo de negdcios que tivessem por

objeto volumes expressivos de um determinado ativo.*®

De modo geral, mercados mais amplos possibilitam que uma quantidade maior de
valores mobiliarios seja negociada na mesma velocidade de quantidades menores — ainda

que a negociacao de grandes lotes possa causar impactos sobre o mercado.

Com base nas definigdes indicadas, depreende-se que a amplitude de um mercado
estd diretamente associada ao volume de negdcios realizados e a estabilidade do preco dos

ativos.

Além disso, como se pode perceber, a amplitude de um mercado também se
relaciona com sua profundidade. Ambos os atributos se referem a estabilidade do preco

médio de um ativo e aos impactos do volume de negdcios sobre aquele preco.

N&o por outro motivo, LARRY HARRIS afirma tratar-se de dois lados da mesma
moeda: enquanto a profundidade diz respeito ao volume que se pode negociar por um
determinado preco; a amplitude diz respeito ao preco pelo qual se pode negociar um

determinado volume.®*

2.3.6.3. Resiliéncia

A terceira caracteristica — resiliéncia — refere-se a capacidade de recuperacdo dos
precos de um ativo apds a ocorréncia de oscilagcBes que ndo tenham sido causadas pelo

advento de um novo consenso quanto ao valor daquele ativo.

%2 GARTNER, Christian. Liquiditat am deutschen Kapitalmarkt: Erholungsfahigkeit der DAX-30-Titel.
Wiesbhaden: Deutscher Universitats-Verlag, 2007, p. 9.

% HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford
University Press, 2003, p. 398.

* HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford
University Press, 2003, p. 399.
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Em geral, essas oscilagGes sdo causadas por desequilibrios no fluxo de ordens de
compra e venda — ou seja, a quantidade de ordens em um sentido torna-se superior a
quantidade de ordens no sentido contrario; ou pela realizacdo de um negécio envolvendo

um grande lote, precificado com um desconto ou prémio.

Nesse sentido, a resiliéncia € a capacidade do mercado de reagir a oscilacdes
temporarias nos precos de um ativo, por meio da superveniéncia de novas ordens no

sentido contrario.®®

Adicionalmente, o reequilibrio deve ser estabelecido em um patamar de preco
comparavel aquele existente antes da oscilacdo, ou seja, sem que ocorram mudangas no

valor fundamental do ativo.®®
2.4. MENSURAGAO: DIVERSIDADE DE METODOS
2.4.1. Precificacdo de Ativos e Liquidez de Mercado

As abordagens conceituais mencionadas ndo sao suficientes para que se determine

se um ativo especifico é liquido ou iliquido.

Para esse fim, os atributos que compdem aquelas defini¢bes devem ser mensurados.
A escolha do método adequado a essa tarefa de quantificacdo figura entre as questfes mais

debatidas pelas teorias financeiras.

A importancia de se mensurar a liquidez de um ativo esta diretamente relacionada
ao seu preco. Explica-se: atualmente, os principais modelos de precificacdo de ativos

financeiros levam em conta sua liquidez como uma das variaveis relevantes.

Essa ndo é uma caracteristica histérica dos modelos de precificacdo. Por muito
tempo, os modelos levaram em conta, basicamente, dois elementos: 0s riscos e o potencial

retorno associados aos ativos avaliados.

% «Resiliency also measures the rate at which prices bounce back from an uninformative schock.” KYLE,
Albert S. Continuous Auctions and Insider Trading. In: Econometrica: Journal of the Econometric Society
53, n. 6, 1985, p. 1.330-1.331; SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in action: the
fundamentals of Liquidity, Market Structure and Trading. New Jersey: John Wiley and Sons, 2004, p.
61.

% GARTNER, Christian. Liquiditat am deutschen Kapitalmarkt: Erholungsfahigkeit der DAX-30-Titel.
Wiesbaden: Deutscher Universitats-Verlag, 2007, p. 9.

38



O principal exemplo nesse sentido é o chamado Capital Asset Pricing Model
(CAPM) — ou, em portugués, modelo de precificagdo de ativos financeiros (MPAF).

Trata-se de modelo desenvolvido, em especial, a partir da teoria sobre portfdlios de
HARRY MARKOWITZ, de 1952,%" e do seminal trabalho de JAMES ToBIN sobre preferéncia
por liquidez, de 1958.% Inspirados por esses autores, WILLIAM SHARPE, em 1964,% JoHN
LINTNER, em 1965, e JAN Mossim, em 1966,”" estabeleceram os fundamentos do
chamado MPAF.

De forma simplificada, com base no MPAF, o preco de um ativo financeiro é
determinado por meio da mensuracdo de riscos ndo diversificaveis (riscos sistémicos) e das

expectativas de retorno do ativo."

Para esse fim, parte-se de duas premissas adicionais: a de que todos os investidores
possuem o mesmo nivel de informacdes sobre o ativo e sobre 0 mercado; e o de que 0

mercado é dotado de plena liquidez.”

Em razdo da segunda premissa mencionada, a liquidez de um ativo financeiro ndo

teria impactos sobre sua precificacéo.

Embora o contrario seja intuitivo nos dias de hoje, a teoria econémica percorreu um
longo caminho para que a liquidez fosse incorporada aos modelos de precificagéo, iniciado
no final dos anos 60."

% MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection. In: The Journal of Finance 7, n°. 1, 1952, p. 77 e ss.

% TOBIN, James. Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. In: The review of economic studies 25,
n° 2, 1958, p. 65 e ss.

% SHARPE, William F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk. In:
The journal of finance 19, n° 3, 1964, p. 425 e ss.

O LINTNER, John. The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets. In: The review of economics and statistics, 1965, p. 13 e ss.

"t MOSSIN, Jan. Equilibrium in a Capital Asset Market. In: Econometrica: Journal of the econometric
society, 1966, p. 768 e ss.

2 GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. The mechanisms of market efficiency. In: Virginia Law
Review. Charlottesville: The Virginia Law Review Association, v. 70, 1984, p. 630.

® SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in action: the fundamentals of Liquidity,
Market Structure and Trading. New Jersey: John Wiley and Sons, 2004, p. 34 e ss.

™ Cf., a esse respeito, a clara exposicdo de MUSSA, Adriano. A Liquidez e os Modelos de Precificacdo de
Ativos: Um Estudo Empirico no Mercado Acionario Brasileiro de 1995 a 2011. Tese de Doutorado
apresentada a Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo. Sao
Paulo, 2012, p. 19 e ss., com um panorama da evolugdo do tema.
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Um dos passos mais importantes nesse sentido foram os trabalhos de YAkov

AMIHUD e HAIM MENDELSON.”

Os autores sustentaram que o MPAF seria um modelo menos efetivo na realidade
do que em teoria, pois partiria de um mercado de valores mobiliarios ideal, infenso aos

custos resultantes de assimetrias informacionais ou associados a iliquidez de ativos.

Reconhecendo 0 equivoco daquele pressuposto, YAKOV AMIHUD e HAIM
MENDELSON buscaram estabelecer uma correlacao financeira entre o retorno de um ativo e
sua liquidez, dando inicio, assim, a discussdes quanto aos possiveis modelos de

precificacéo da liquidez de um ativo.”

Posteriormente, diversos outros autores seguiram aquela trilha, chegando-se ao

estagio de se acrescentar o aspecto liquidez ao MPAF.”’
2.4.2. Diversidade de Métodos

Apesar da variedade de trabalhos e modelos sobre o tema, a teoria econbmica
parece estar longe de um consenso quanto ao modelo ideal tanto para se mensurar a

liquidez de um ativo, quanto para refleti-la no prego deste.
Trata-se, com efeito, de um problema essencialmente matematico.”

As diferentes formulas parecem priorizar certos aspectos em detrimento de outros.
Enquanto algumas enfatizam a velocidade das negociagdes, outras conferem maior peso

aos custos de negociagéo.

™ Os principais trabalhos dos autores estio reunidos em AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim;
PEDERSEN, Lasse Heje. Market liquidity: asset pricing, risk, and crises. Cambridge: Cambridge
University Press, 2012. Cf., ainda, AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim. Stock and bond liquidity and
its effect on prices and financial policies. In: Financial Market Portfolio Management, v. 20, 2006, p. 19 e
SS.

® A conclusdo, em resumo, é o de que ativos menos liquidos apresentam, em geral, melhores taxas de
retorno. “Average portfolio risk-adjusted returns increase with their bid-ask spread, and the slope of the
return-spread relationship decreases with the spread.” AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim. Asset
Pricing and the Bid-Ask Spread. In: AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim; PEDERSEN, Lasse Heje.
Market liquidity: asset pricing, risk, and crises. Cambridge: Cambridge University Press, 2012, p. 19.

" MUSSA, Adriano. A Liquidez e os Modelos de Precificacdo de Ativos: Um Estudo Empirico no
Mercado Acionario Brasileiro de 1995 a 2011. Tese de Doutorado apresentada a Faculdade de Economia,
Administracéo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo. S&o Paulo, 2012, p. 41.

"8 Sobre a dimensdo matematica de todos os aspectos relacionados a liquidez do mercado, cf. o atual
GUEANT, Olivier. The Financial Mathematics of Market Liquidity: From Optimal Execution to
Market Making. Florida: CRC Press, 2016.
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2.4.2.1. Principais Critérios

Entre os critérios que podem ser adotados para se aferir a liquidez de um ativo, o
mais difundido é o da diferenca entre as cotac6es de venda e as cotacGes de compra de um

ativo — também chamado de bid-ask spread.”

Em linhas gerais, esse critério considera a diferenca entre a ordem de compra (bid)
mais cara e ordem de venda (ask) mais barata em relagdo a um ativo especifico. Quanto

menor for a diferenca entre uma e outra, mais liquido sera considerado o ativo.

Por meio daquela diferenca, é possivel analisar, hipoteticamente, quais seriam 0s
custos incorridos para a realizagdo de uma operacdo e, no momento seguinte, da operagao
reversa — isto €, para se adquirir um ativo no mercado e imediatamente em seguida aliena-
|0.80

Imagine-se, por exemplo, que a acdo de uma companhia exploradora de petroleo
esteja cotada, para venda, a R$ 16,50; e, para compra, a R$ 16,49. O spread é de apenas
R$ 0,01 — sendo este um indicativo de sua liquidez. Caso se adquirisse a a¢do para em
seguida aliena-la, por meio de ordens a mercado — buscando-se, portanto, execucao

imediata — o custo hipotético incorrido seria de apenas R$0,01.

Mas esse critério, por si s, pode ser incompleto para que se avalie a liquidez de um
ativo. E isso porque as cotagdes utilizadas como base de célculo do spread sdo variaveis ao
longo do tempo.

Além disso, seria preciso analisar a média das cotacGes em relacdo a diferentes
guantidades de acdes. No exemplo acima, o spread de R$ 0,01 seria pertinente a
negociacdao de uma quantidade especifica de acGes; mas aumentaria conforme aumentasse

0 numero de acBes que se quisesse negociar.

® AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim. Asset Pricing and the Bid-Ask Spread. In: AMIHUD, Yakov;
MENDELSON, Haim; PEDERSEN, Lasse Heje. Market liquidity: asset pricing, risk, and crises.
Cambridge: Cambridge University Press, 2012, p. 18 e ss.; FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco;
ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and Policy. New York: Oxford University Press,
2013, p. 46 e ss.

8 FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and
Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 49.
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Nesse sentido, os métodos matematicos sdo diversos, e ndo valeria a pena examina-

los detalhadamente neste trabalho.®*

Adicionalmente aos métodos concebidos, ha uma série de elementos indicativos da

liquidez de um mercado.

Entre os principais, figuram a quantidade de acionistas de uma companhia; o
nimero de negécios realizados;* o volume financeiro representado pelas acées em
circulacdo e a relacdo entre o total de agdes negociadas em determinado periodo e a

quantidade de acdes emitidas (o chamado turnover).®®

2.4.2.2. Indices

Como se pode imaginar, mensurar a liquidez de acGes especificas com base nos

diversos critérios possiveis para esse fim pode se revelar uma tarefa custosa.

Nesse sentido, certos indices divulgados por bolsas de valores e participantes do
mercado podem desempenhar papel relevante no processo de identificacdo de ativos

liquidos.®*

Trata-se daqueles indices que levam em consideracdo uma série de parametros de
liguidez em sua metodologia de composicdo, como o volume de negdcios e a

representatividade da agdo em determinado pregao.

Como se verd no Capitulo 6, a Lei das S.A. adotou, como critério de liquidez

suficiente para que se afaste o direito de recesso em determinadas hipdteses, a presenca de

8 Para um panorama abrangente, cf. FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market
Liquidity: Theory, Evidence, and Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 49 e ss.

82 “Traditional measures of market liquidity include trade volume (or the number of trades), market turnover,
bid-ask spreads and trading velocity.” INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMISSION (I0SCO). Factors Influencing Liquidity in Emerging Markets - Report of the IOSCO
Emerging Markets Committee. 2007, p. 7. Disponivel em:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf >. Ultimo acesso em 06 de dezembro de 2016.
8 Cf., a respeito, o interessante estudo AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim; UNO, Jun. Number of
Shareholders and Stock Prices: Evidence from Japan. In: The Journal of Finance 54, n® 3, 1999, p. 1169 e
ss. Sobre a chamada “razdo de liquidez”, cf. GROSSMAN, Sanford J.; MILLER, Merton H. Liquidity and
Market Structure. In: The Journal of Finance 43, n. 3, 1988, p. 630.

8 Cf. HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York:
Oxford University Press, 2003, p. 484. Os indices divulgados pela BM&FBOVESPA estdo disponiveis, com
explicacOes sobre sua composicdo, em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/produtos/indices/>.
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determinada acdo na composicdo de indice geral representativo de carteira de valores
mobiliarios, definido pela CVM (cf. art. 137, I, “a”).

2.5. BENEFICIOS DA LIQUIDEZ

A liquidez de um valor mobiliario beneficia de diversas maneiras 0s potenciais

compradores e vendedores dispostos a negocia-lo — muitas delas evidentes a esta altura.

Ela propicia tanto ao investidor de longo prazo quanto ao de curto prazo a
possibilidade de desinvestir rapidamente e, consequentemente, de diversificar seu portfélio

com maior flexibilidade e menores custos de negociacao.

Além disso, o preco de ativos liquidos e formado de maneira mais eficiente, tendo-
se uma referéncia mais segura do valor de mercado do ativo. Em geral, ndo ha impactos

substanciais causados pelos demais negdcios realizados; e a volatilidade é menor.

A liquidez também traz beneficios as proprias companhias abertas emissoras de
acoes. As pesquisas financeiras sdo extensas nesse sentido e indicam quais séo 0s impactos

positivos concretos decorrentes da maior ou menor liquidez de um ativo.
2.5.1. Liquidez e Captacdo de Recursos

Para as companhias emissoras de acOes dotadas de liquidez, é comprovadamente
mais facil captar recursos por meio da emissdo de titulos de participacdo — a¢des, bdnus de

subscrigdo, debéntures conversiveis, e assim por diante.®
A maior facilidade resulta, essencialmente, de dois fatores.

Em primeiro lugar, como mencionado ao inicio, 0 sucesso do mercado primario
como fonte de captacdo de recursos esta diretamente relacionado a liquidez propiciada pelo

mercado secundario.

A liquidez de uma acdo negociada no mercado secundario pode representar um
relevante incentivo financeiro para que potenciais investidores participem de ofertas

publicas de distribuicdo que tenham aquela acdo por objeto.%

% DIAMOND, Douglas W.; VERRECCHIA Robert E. Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital. In:
The Journal of Finance 46, n° 4, 1991, p. 1325 e ss.
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Esse incentivo se reflete tanto na potencial adesdo de um grande ndmero de
investidores a oferta, quanto na precificacdo da oferta. Quanto mais liquidas forem as

acBes ofertadas publicamente, maior seré a disposic&o dos investidores para adquiri-las.®’

Além disso, a liquidez das acGes ofertadas pode permitir o acesso a um publico
mais amplo de investidores — por exemplo, fundos de investimento que restringem suas
politicas de investimento a aquisicdo de valores mobiliarios que integrem indices de

liquidez.®

Em segundo lugar, os custos associados a captacdo de recursos s&o
comprovadamente menores quando o emissor for uma companhia aberta com agdes

dotadas de liquidez.®

Como se sabe, uma das principais despesas incorridas em uma oferta publica

consiste na remuneracdo devida aos bancos de investimento contratados.

Essa remuneragdo é fixada, entre outros fatores, com base nos esforgos necessarios
para a melhor distribuicdo de um valor mobilidrio. Em tese, quanto mais atrativo for o
valor mobiliario distribuido, mais facil sera sua colocacao e, consequentemente, menores

serdo os esforcos necessarios por parte dos intermediarios da oferta.

Partindo-se desse raciocinio, ja se constatou que “empresas com maior liquidez de
mercado pagam honorarios significativamente menores a bancos de investimento”® no

contexto de ofertas publicas de distribuicao.

8 «“Embora o mercado primario seja distinto do secundario, este s6 surgindo depois daquele, é grande a
dependéncia entre os dois. A perspectiva de formacdo de um bom mercado secundario é um fator importante
de sucesso nas distribui¢Bes primarias. Dai porque o esforco para viabilizar que os potenciais subscritores de
um ativo dispordo de um mercado secundario liquido, ou seja de uma saida, caso precisem desfazer-se de
suas posicoes, € fundamental nas distribui¢des primdrias, sendo uma das principais tarefas da institui¢do
intermediaria encarregada do processo de “bookbuilding”.” SANTOS, Aline de Menezes. Comentério ao Art.
1°. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei
n° 6.385/76. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 27.

87 «(...) the market price of stocks is positively associated with their liquidity (after controlling for risk).
Given this relationship, when the liquidity of assets turn out to be less than had been expected, their price
should decline.” AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim; WOOD, Robert. Liquidity and the 1987 Stock
Market Crash. In: AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim; PEDERSEN, Lasse Heje. Market liquidity:
asset pricing, risk, and crises. Cambridge: Cambridge University Press, 2012, p. 248.

8 Sobre os chamados fundos de indices, cf. HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market
microstructure for practitioners. New York: Oxford University Press, 2003, p. 486.

8 BUTLER, Alexander W.; GRULLON, Gustavo; WESTON, James P. Stock Market Liquidity and the Cost
of Issuing Equity. In: Journal of Financial and Quantitative Analysis 40, n° 2, 2005, p. 331 e ss.
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2.5.2. Liquidez e Volatilidade

Como explicado, a liquidez de um ativo contribui para a estabilizacdo de seu preco,

mitigando o risco de oscilacdes ndo associadas as informac6es sobre o ativo.

Entre as consequéncias da estabilidade do preco esta, comprovadamente, a redugéo
de sua volatilidade. Ag¢des dotadas de liquidez estdo menos sujeitas as oscilaces

ocasionadas exclusivamente por movimentos de mercado.”

Ressalte-se: isso ndo significa que o preco de a¢Oes liquidas ndo esteja sujeito a
mudancas bruscas e substanciais. Todo e qualquer valor mobiliario esta sujeito a que isso

ocorra. A questdo, no entanto, diz respeito as causas dessa mudanca.

O preco de acles liquidas de uma companhia que informa a ocorréncia de um
evento adverso aos seus negdcios sofrera uma queda imediata. Mas esta tera sido causada
por uma informacéo relativa aos negdcios da companhia, e ndo de forma aleatoria, pelos

negacios realizados no mercado em um contexto desprovido de novidades.

Portanto, quando se afirma que a liquidez das a¢cdes de uma companhia reduz sua
volatilidade, quer-se dizer apenas que o preco daquelas acGes esta menos sujeito a

variagdes bruscas ndo baseadas em informagdes sobre a companhia.®?

A menor volatilidade de uma ac¢do interessa diretamente a companhia emissora, por
diminuir sua suscetibilidade a manipula¢es de mercado. Estas normalmente envolvem a
adocdo de estratégias negociais no préprio mercado, visando a alterar fluxos de ordens,

com os consequentes impactos sobre o preco médio dos negécios envolvendo a acdo.”

% BUTLER, Alexander W.; GRULLON, Gustavo; WESTON, James P. Stock Market Liquidity and the Cost
of Issuing Equity. In: Journal of Financial and Quantitative Analysis 40, n° 2, 2005, p. 346.

%1 Cf. KALOTYCHIU, Elena; STAIKOURAS, Sotiris K. An Overview of the Issues Surrounding Stock
Market Volatility. In: GREGORIOU, Greg N. (org.) Stock Market Volatility. CRC Press, 2009, p. 7.

% SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in action: the fundamentals of Liquidity,
Market Structure and Trading. New Jersey: John Wiley and Sons, 2004, p. 69. Ademais, “[a]s alteragdes
repentinas de volume e/ou preco podem ser indicios de manipulacdo de mercado, fator que distorceria a
cotacdo no mercado secundario, tendo-se presente que, quanto menor o volume, maior é a possibilidade de
manipula¢do de preco com a aplicagdo de um pequeno capital.” MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito
dos Valores Mobiliarios. Volume 1: Tomo 1. Sdo Paulo: FGV, 2015, p. 228.

% As hipoteses que configuram manipulacéo de mercado estdo previstas na Instrugdo CVM n° 8/79 e também
na Lei n° 6.385/76 (art. 27-C).
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Além dos efeitos nefastos sobre os demais investidores, 0s casos de manipulacdo
de mercado causam danos de reputacdo as companhias envolvidas, diminuindo a

atratividade dos valores mobiliarios de sua emissao.

A liquidez de uma acdo também afasta, ou a0 menos minimiza, a atuacdo de
especuladores. Ainda que a companhia ndo seja vitima de manipulagdo, ha estratégias
especulativas, ndo necessariamente ilegitimas, que podem prejudicar 0s interesses
financeiros da companhia e de seus acionistas. A efetividade dessas estratégias encontra

resisténcia em ativos menos volateis.

Por fim, convém notar que nem sempre a liquidez de uma acdo mitigara os riscos
de volatilidade. Eventualmente, uma ag&o liquida, mas cotada a um baixo preco — inferior,
por exemplo, a R$1,00 (um real) — pode sofrer alteragdes pouco significativas no seu prego
unitario, mas que sejam percentualmente relevantes, de onde decorreria sua volatilidade.
Esse € o problema das chamadas penny stocks, enfrentado hd ndo muito tempo pela
BM&FBOVESPA.*

2.5.3. Liquidez e Planos de Remuneracdo Baseados em Acles

Em diversos paises, um dos principais recursos utilizados por companhias abertas
para atrair administradores qualificados s&o os chamados planos de remuneracdo baseados

em acoes.

Esses planos podem adquirir diversas configuracGes. Eles podem envolver, por
exemplo, a outorga de opcdes de compra, exerciveis apos o transcurso de determinado
periodo e desde que cumpridas certas metas de desempenho; eles também podem permitir
a entrega direta de acBes aos administradores, estabelecendo um periodo minimo de

vedacdo a sua alienacdo; e, finalmente, podem prever apenas a liquidacao financeira de um

% A reducdo de volatilidade foi um dos objetivos expressos da BM&FBOVESPA ao vedar as chamadas
penny stocks, isto é, agdes negociadas a menos de R$1,00. Cf, a esse respeito, a “Orientacdo Sobre
Procedimentos para Grupamento de Valores Mobiliarios”, disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8 A828D294F270E45014F2C721
02028B5&inline=1>. Acesso em 6 de janeiro de 2017.
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valor calculado com base na variacdo do preco da acdo em um determinado periodo de
referéncia (os chamados phantom stocks).>

Nesse contexto, ja se buscou identificar a correlacdo entre a liquidez de
determinada acdo e a efetividade dos planos de remuneracao baseados naquela acdo. Entre
as conclusfes a que se chegou, constatou-se que a proporgao entre remuneragao pecuniaria

e a remuneracéo total torna-se menor nas companhias com liquidez de mercado.

Isso se deve ao fato de que, naquelas companhias, os mecanismos de remuneracao
baseados em acOes tornam-se mais atrativos, pois possibilitam melhor precificacdo das
acOes utilizadas na remuneragdo; e porque a liquidez facilita a monetizacdo das acOes
recebidas, além de mitigar os riscos de oscilacBes relevantes no preco que ndo estejam

associadas a novas informag®es sobre o ativo ou sobre o mercado.*®

Portanto, nas companhias emissoras de acfes dotadas de liquidez, hd um estimulo

financeiro para a adocéo de praticas de remuneracéo baseadas em acdes.”’
Essas préticas, como se sabe, apresentam vantagens e desvantagens.

Por um lado, as vantagens consistem, conforme o modelo do plano, na
possibilidade de preservacdo do caixa da companhia, sem prejuizo a sua competitividade
no processo de contratacdo de administradores qualificados; e no alinhamento de interesses

entre administradores e acionistas, ao menos quanto a valorizagdo da companhia.

Por outro lado, os planos de remuneracdo baseados em acdes podem induzir os
administradores a excessos de otimismo e mesmo a informacgdes imprecisas quanto aos

negocios da companhia, além de incentivar maior apetite ao risco, visando a obtencdo de

% Sobre os modelos de planos de remuneracdo baseados em acBes no Brasil, cf. LUNARDI FILHO,
Ferdinando Cesar. A Remuneracdo dos Administradores das Sociedades Andnimas. Dissertacdo de
Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Sao Paulo, 2013.

% JAYARAMAN, Sudarshan; MILBOURN, Todd T. The role of stock liquidity in executive compensation.
In: The Accounting Review 87, n. 2, 2011, p. 537 e ss.

% FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and
Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 368.
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maiores retornos. Esses perigos tém sido demonstrados em diversos estudos ao longo dos

Gltimos anos.*®
2.5.4. Acesso e Permanéncia em Segmentos Especiais de Listagem

Em muitas bolsas de valores do mundo, é possivel optar entre diferentes segmentos

de listagem.

As diferencas entre um segmento e outro podem ser de diversas naturezas. E
possivel, por exemplo, que os segmentos estejam organizados conforme o porte das
companhias neles listadas; ou, ainda, conforme as exigéncias impostas pelas regras de

listagem quanto as préaticas de governanga corporativa a serem adotadas.

Ndo é incomum que 0 acesso a segmentos especiais esteja condicionado ao
preenchimento de requisitos relacionados a liquidez das acGes. Ainda que nem sempre
esses requisitos sejam efetivos, eles buscam, ao menos indiretamente, estimular as

companhias a fomentar a liquidez das a¢des por elas emitidas.

Nesse sentido, 0 acesso a certos segmentos somente pode ocorrer caso se verifique
uma quantidade minima de agdes em circulacdo; ou um volume minimo de negdcios; ou,

ainda, um niimero minimo de acionistas.

Para citar um exemplo, segundo o Listed Company Manual da New York Stock
Exchange (NYSE), para que uma companhia realize uma oferta publica inicial (IPO) e liste
as suas acOes no principal segmento daquela bolsa, € preciso que, simultaneamente, (a)
suas acOes estejam distribuidas entre 400 titulares de um lote padrdo de negociacdo; (b)
haja, a0 menos, 1.100.000 acdes em circulacdo; e (c) o valor de mercado das acdes em
circulacdo nio seja inferior a US$40.000.000,00.%

% FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and
Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 372; FOUCAULT, p. 372. COFFEE JR., John.
Gatekeepers: the professions and corporate governance. New York: Oxford University Press, 2006, p. 62.
% J& na hipotese de listagem das acdes da NYSE sem IPO — ou seja, por meio de transferéncia entre bolsas de
valores -, a companhia podera ter menos que 400 titulares de um lote padrdo, desde que (a) tenha a0 menos
500 acionistas; (b) um volume médio de negociagdo, nos Ultimos 6 meses, de pelo menos 1.000.000 de
acoes; e (c) ao menos 1.100.000 acoes em circulacdo. Disponivel em:
<http://nysemanual.nyse.com/LCM/Sections/.> Ultimo acesso em 07 de dezembro de 2016.
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No Brasil, a BM&FBOVESPA condiciona 0 acesso aos segmentos especiais de
listagem (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) a manutencdo de um percentual de acfes em

circulacdo — que n&o é propriamente um critério de liquidez, mas de dispers&o.'®

Desse modo, companhias emissoras de acbes desprovidas de liquidez podem
encontrar maiores dificuldades para preencher requisitos de acesso e permanéncia em

segmentos especiais de listagem.

Esse obstaculo tem consequéncias diretas sobre o valor de mercado da companhia.
De fato, a listagem em segmentos especiais é, em geral, precificada por acionistas e

potenciais investidores.

Portanto, a baixa liquidez das a¢fes de uma companhia pode representar ébice
relevante para sua migracdo a segmentos especiais de listagem - eventualmente
dificultando a implementacdo de planos estratégicos e a captacdo de recursos por meio de

novas emissoes.
2.6. LIQUIDEZ cOMO BEM JURIDICO?

Em um regime capitalista, a liquidez do mercado de capitais tem papel proeminente

no desenvolvimento econdmico.

E compreensivel, portanto, que se opte por toma-la como um dos objetos centrais

do arcabouco regulatério, atribuindo-lhe o status de bem juridico.

Contudo, a questdo que parece despertar maiores perplexidades ndo diz respeito a

relevancia da liquidez, mas sim a forma adequada de tutela-la juridicamente.

A legitimidade dessa pergunta e os incobmodos que ela pode despertar resultam do
fato de que, como se terd intuido a esta altura, a liquidez do mercado acionario depende,

em ultima instancia, da deciséo de participantes do mercado de comprar ou vender aces.

Se a liquidez de um mercado tem como um de seus atributos fundamentais o
volume de negdcios realizados e os impactos desses negdcios sobre o prego de um ativo,
tudo depende, ao fim e ao cabo, de atos de vontade subjacentes a negocios juridicos

celebrados em um ambiente publico de negociagéo.

100 o, Capitulo 6, Item 6.6.2.4 desta tese.
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Trata-se, portanto, de um bem que ndo existe em si, mas apenas como resultado do
comportamento de diversos agentes — investidores, intermediarios, mercados organizados,

e assim por diante.

Por outro lado, a estrutura de um mercado organizado de valores mobiliarios pode

ser determinante para que os negdcios acontecam com maior eficiéncia e estabilidade.

Basta pensar, por exemplo, na radical diferenga entre a estrutura das bolsas de
valores de hoje em dia, em que 0s negdcios ocorrem por meio de sofisticados sistemas
eletronicos, e aquela existente ainda no inicio dos anos 2000, com corretores lotando o piso
durante os pregdes. A migragdo para sistemas virtuais causou expressivo aumento no

volume de negadcios realizados, e consequentemente na liquidez do mercado.

Os pontos relativos a estrutura do mercado vdo muito além dos sistemas de
negociacdo utilizados. Questdes mais simples, como a divulgacdo dos dados relativos aos
negdcios realizados no mercado e as ordens em aberto sdo igualmente pertinentes para a
andlise de liquidez de um ativo; assim como 0 sdo as regras que tratam da atuacdo de
agentes contratados para fomentar a liquidez de determinada acdo — os market makers, por

exemplo.

Além disso, também o comportamento dos acionistas e da propria companhia
emissora pode causar impactos sobre a liquidez das a¢6es de uma companhia aberta.

E o que ocorre, por exemplo, quando determinado acionista inicia movimento de
concentracdo acionaria por meio de aquisi¢cdes sucessivas em bolsa — reduzindo o nimero
de potenciais compradores e vendedores; ou, ainda, quando a companhia atua no mercado

comprando e vendendo ac6es de prépria emissao, fomentando a liquidez do papel.*™

Essas questdes indicam, ao menos no plano tedrico, de que formas a liquidez pode

ser objeto de regras juridicas.

101 «Qutro tipo de operacdo em que a companhia aberta pode usar a faculdade de comprar as proprias acdes é
a criacdo de condicGes de liquidez logo apés a distribuicdo de acBes no mercado primario, no caso de
aumento de capital social, até que se crie um mercado secundario que assegure liquidez a investidores que
tenham adquirido agdes e, por qualquer motivo, desejem realizar seu valor.” LAMY FILHO, Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 559.
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Em primeiro lugar, como objeto de regras que visem a fomenta-la, por meio da
criacdo de estruturas negociais adequadas ao funcionamento do mercado secundario; da
disciplina aplicavel a intermediarios; da solucédo de questdes de microestrutura, e assim por

diante.

Nesse contexto, importa compreender quais sdo os fatores que influenciam a

liquidez do mercado acionario, e de que forma se pode disciplina-los juridicamente.

Em segundo lugar, a liquidez pode ser objeto do direito societario — isto €, de regras
que busquem protegé-la de condutas que possam impacta-la negativamente — como a
concentracdo acionaria promovida pelo acionista controlador, ou o fechamento de capital
de companhia aberta.
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3. LIQUIDEZ DO MERCADO ACIONARIO:

FATORES DETERMINANTES

3.1. TRES VARIAVEIS DETERMINANTES

Na literatura econémica, ha tempos se discute quais fatores condicionam a liquidez

do mercado acionario.'%

H& uma série de incertezas a esse respeito. Ndo é possivel precisar com que
intensidade um fator isolado influenciaria a liquidez caso se desconsiderassem os demais

fatores pertinentes.'®

Apesar das dificuldades, o consenso entre 0os economistas € de que a liquidez do
mercado acionario pode ser impactada por ao menos trés grandes variaveis, que se

subdividem em diversas outras.

Essas variaveis sdo: (a) o comportamento dos investidores; (b) a microestrutura dos

mercados; e (c) o arcabouco regulatério aplicavel as companhias emissoras.
3.2. COMPORTAMENTO DOS INVESTIDORES

Em um importante trabalho sobre os sistemas de negociacdo e a liquidez do
mercado de valores mobilidrios, o ex-Chief Economist da Securities and Exchange
Comission, LARRY HARRIS, afirmou que a liquidez do mercado acionario é determinada por

investidores, e ndo pelas bolsas de valores.**

102 SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity markets in action: the fundamentals of
Liquidity, Market Structure and Trading. New Jersey: John Wiley and Sons, 2004, p. 70; MERWE,
Andria Van Der. Market Liquidity Risk: Implications for Asset Pricing, Risk Management, and
Financial Regulation. New York: Palgrave Macmillan, 2015, p. 41; GUEANT, Olivier. The Financial
Mathematics of Market Liquidity: From Optimal Execution to Market Making. Florida: CRC Press,
2016, p. 15; ROSOV, Sviatoslav. Liquidity in Equity Markets: Characteristics, Dynamics, and
Implications for Market Liquidity. Virginia: CFA Institute, 2015, p. 4.

108 «Factors affecting market liquidity are complicated and it is generally not possible to characterize how
each factor works independently of the others.” BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS).
Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy Implications. Basel, 1999, p. 17.

104 [ jquidity is provided by traders and not by exchanges. Exchanges only organize markets in which traders
may be willing to offer liquidity.” HARRIS, Lawrence E. Liquidity, Trading Rules, and Electronic
Systems. Monograph Series in Finance and Economics. New York University Salomon Center. Monograph
1990-4, p. 8.
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Embora se trate praticamente de um truismo, ndo se pode perder de vista que o
fator determinante para a liquidez do mercado acionario € o comportamento de potenciais

compradores e vendedores.

E imprescindivel que exista disposicdo para negociar. Em um mercado acionario
hipotético, provido das mais modernas estruturas de negocia¢do; com baixos custos; e
supervisionado por 6rgdos reguladores devidamente preparados para sua missdo, ndo

haveria liquidez sem participantes que comprassem e vendessem acGes habitualmente.

Em outras palavras, a disposicdo para negociar é conditio sine qua non para a

liquidez do mercado acionario.

Nesse sentido, é preciso examinar, concretamente, de que forma o comportamento

dos investidores influencia a liquidez de um mercado especifico.

De acordo com JUN MURANAGA e TOKIKO SHIMIZU, ha quatro aspectos concretos
do comportamento dos investidores que influenciam diretamente a liquidez do mercado

acionario.'®
O primeiro aspecto é o horizonte de tempo dos investimentos realizados em bolsa.

Nos mercados de bolsa, ha investidores dispostos a realizar investimentos de longo
prazo, apostando nos fundamentos econdmicos das companhias investidas, com base nas

informacdes disponiveis a seu respeito.

Ndo é dificil pensar em participantes que atuam dessa forma: fundos de
investimento geridos profissionalmente e constituidos para atuar em segmentos
especificos; e, no Brasil, também os fundos de pensdo — que atuam como investidores de

longo prazo, e ndo como negociadores habituais.

Por outro lado, ha, também, investidores que buscam auferir lucros no curto prazo,

aproveitando-se de oscilages momentaneas nos pre¢os. No mercado norte-americano, esse

195 MURANAGA, Jun; SHIMIZU, Tokiko. Market microstructure and market liquidity, v. 99. In: Institute
for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 1999, p. 19-20; BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS (BIS). Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy Implications. Basel,
1999, p. 20 e ss.
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papel tem sido desempenhado, com frequéncia, por hedge funds; no Brasil, os fundos de

investimento em agdes (FIA) ndo raramente o exercem.

MURANAGA e SHIMIzU demonstram, em sintese, que 0 aumento da quantidade de
investidores com o segundo perfil — investidores de curto prazo, que tomam decisdes com
base em movimentos do prego de mercado — pode levar a um declinio da liquidez de um

mercado.

Esse declinio seria ocasionado, principalmente, por desequilibrios no fluxo de
ordens.'® E que a atuagdo daqueles investidores beneficia-se justamente das variagdes de
preco causadas por movimentos de mercado — e ndo necessariamente por mudangas no

consenso quanto ao valor de uma agéo.

O segundo aspecto indicado por MURANAGA e SHIMIZU € o0 grau de confianca dos
investidores, parametro financeiro que visa a estimar a percepc¢do dos investidores quanto

aos riscos de um mercado no futuro.

A conclusdo dos autores sobre esse aspecto € intuitiva: quanto maior for a
confianca dos investidores no mercado, maior serd a quantidade de negocios realizados e,
consequentemente, mais liquidez haverd. Na medida em que diminui a confianca,

superestimando-se 0s riscos, menor seré a liquidez.*’
O terceiro aspecto apontado pelos referidos autores é a aversao a riscos.

Também neste ponto, o estudo apresenta conclusdo intuitiva: quanto maior for a
aversdo a riscos em determinado mercado, menor sera a quantidade de negdcios realizados;

e quanto menor for a aversao a riscos, maior seré a liquidez desse mercado.*®

108 «If the proportion of traders who submit market orders based on short-term market price movements
increases, market liquidity tends to decline.” MURANAGA, Jun; SHIMIZU, Tokiko. Market microstructure
and market liquidity, v. 99. In: Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 1999, p. 19.
Em sentido distinto, Rachel Sztajn afirma que “quanto mais especuladores houver no mercado, maior ha de
ser sua liquidez”. SZTAJN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do Mercado de Valores Mobiliarios.
In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n. 126, 2002, p. 21.

97 MURANAGA, Jun; SHIMIZU, Tokiko. Market microstructure and market liquidity, v. 99. In: Institute
for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 1999, p. 20.

108 MURANAGA, Jun; SHIMIZU, Tokiko. Market microstructure and market liquidity, v. 99. In: Institute
for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 1999, p. 20.
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Por fim, o quarto aspecto é a suscetibilidade de investidores as informacdes de
mercado (ordens em aberto, negdcios realizados, etc.). Esse aspecto se traduz pela

influéncia daquelas informacdes sobre decisdes especificas de compra e venda.

O estudo de MURANAGA e SHIMIZU indica que quanto maior for a suscetibilidade
dos investidores as informacGes de mercado — e consequentemente as pressdes formadas
por movimentos de compra ou de venda —, h4 uma melhoria geral na liquidez. Essa
melhoria, contudo, ndo é necessariamente acompanhada por indicadores especificos, como

a frequéncia de negociacdo e a resiliéncia do mercado.®

Além dos quatro aspectos mencionados, também se constatou, na literatura
especializada, que “o grau de heterogeneidade dos participantes pode, por si so, afetar a

liquidez de mercado”.**°

A heterogeneidade ou homogeneidade dos investidores decorre da maior ou menor
participacdo de investidores estrangeiros em mercados nacionais. Trata-se de um fenémeno

que é ha tempos irrefreavel — algo que talvez ndo fosse tdo evidente no final dos anos 80.

Na medida em que a base de investidores se revela mais heterogénea, mais amplo
sera 0 conjunto de percepcBes sobre o valor de um ativo, o que contribui para a

consisténcia de sua precificacao.

Ademais, no contexto de uma base heterogénea de investidores, as demandas
relativas a formacdo de portfélio e a disposicdo a exposi¢do a riscos sdo mais variadas — 0

que contribuiria para a diversidade dos fluxos de ordem.**
3.3. MICROESTRUTURA DO MERCADO

Microestrutura do mercado é expressao que designa, em sintese, 0 conjunto de
mecanismos e regras relativos ao funcionamento dos mercados de valores mobiliérios e 0s

impactos daqueles elementos no processo de formagéao de prec;o.112

199 MURANAGA, Jun; SHIMIZU, Tokiko. Market microstructure and market liquidity, v. 99. In: Institute
for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 1999, p. 20.

10 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS). Market Liquidity: Research Findings and
Selected Policy Implications. Basel, 1999, p. 21.

11 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS). Market Liquidity: Research Findings and
Selected Policy Implications. Basel, 1999, p. 21.
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Os estudos sobre a microestrutura do mercado tornaram-se cada vez mais

relevantes e profundos ao longo das Gltimas décadas.™

Isto se deve, em grande medida, a percepcdo de que a qualidade dos mercados
estaria diretamente relacionada a sua forma de organizacdo, e ndo apenas a questdes

macroecondmicas.

Nesse contexto, ndo seria um exagero dizer que os impactos da microestrutura do
mercado sobre a liquidez dos ativos negociados sdo um dos principais objetos das

investigacOes realizadas nesse campo.

A andlise detalhada das diversas questes proprias a microestrutura dos mercados
foge aos propdsitos desta tese. Essas questbes tém sido, frequentemente, objeto de extensas

monografias e artigos em outras areas do conhecimento.'**

N&o obstante, € fundamental tracar a0 menos um panorama dos principais temas e
problemas discutidos. Este é o ponto de partida para que se responda a pergunta sobre

como se deve regular o mercado acionario, estimulando-se sua liquidez.
3.3.1. Fragmentacéo e Liquidez

3.3.1.1. Mercados de Bolsa e Balcdo

Como dito ao inicio, os mercados de valores mobilidrios ttm como uma de suas

principais fungGes permitir o encontro de potenciais compradores e vendedores.

12¢f, o pioneiro trabalho de GARMAN, Mark. Market Microstructure. In: Journal of Financial Economics,
3, 1976, p. 257 e ss.; Além disso, GUEANT, Olivier. The Financial Mathematics of Market Liquidity:
From Optimal Execution to Market Making. Florida: CRC Press, 2016, p. 10; O'HARA, Maureen.
Market Microstructure Theory. Massachusetts: Blackwell, 1995, p. 1; HASBROUCK, Joel. Empirical
market microstructure: The institutions, economics, and econometrics of securities trading. Oxford:
Oxford University Press, 2007, p. 3.

3.0 trabalho de DEMSETZ, Harold. The Cost of Transacting. In: The Quarterly Journal of Economics
82,n°1, 1968, p. 33 e ss. teve grande relevancia para isso.

114 No Brasil, por exemplo, ha décadas o tema é objeto de investigacdo pelos economistas. Cf. SAMPAIO,
Luiz Sérgio Coelho de. Liquidez e Estabilidade nos Sistemas de Bolsas de Valores. Rio de Janeiro:
IBMEC, 1972. Entre os trabalhos juridicos, merecem destaque as monografias de NODA, Margareth.
Fragmentacdo do Mercado Secundario: Desafios para a Regulacdo do Brasil. Tese de Doutorado
apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2015; e NODA, Margareth.
Acesso Eletronico e Tendéncias para a Intermediacdo no Mercado de Valores Mobiliarios. Dissertagao
de Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Séo Paulo, 2010.
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Para cumprir essa missdo, 0s mercados se organizam de diversas formas. As mais

relevantes s&o os mercados de bolsa e os mercados de balcao.'*
No passado, apontavam-se algumas diferencas nitidas entre aqueles mercados.

A principal consistia nos processos de formacdo de preco vigentes em cada um
deles: enquanto os mercados de bolsa caracterizavam-se pela formagéo publica de precos e
pela transparéncia dos negdcios realizados, os ativos negociados nos mercados de balcéo

eram precificados por meio de interacdes diretas entre participantes.**°

O advento de novos meios tecnoldgicos e, em especial, dos modernos sistemas
eletronicos de negociagdo tornou substancialmente menos claras as fronteiras entre os
mercados de bolsa e os mercados de balcdo. Cada vez mais esses mercados guardam
semelhancas quanto aos mecanismos de negociacdo por eles adotados. Diferencas que

outrora pareciam inquestionaveis tornaram-se obsoletas.’

No Brasil, as distingdes sdo potencialmente ainda mais confusas, tendo em vista
que a Lei n° 6.385/76 estabelece duas categorias para os mercados de balcdo: o mercado de

balc&o organizado e o mercado de balcdo ndo organizado.*®

Por esses motivos, ao editar a Instrucdo CVM n° 461/07, a qual disciplina o
funcionamento dos mercados organizados de valores mobiliarios, a CVM optou por néo
distinguir conceitualmente os mercados de bolsa e balc&o.

115 Sopre as distingdes e significados, cf. YAZBEK, Otéavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de
Capitais. 22 Edicdo Ampliada. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p. 129 e ss.; TANNOUS, Thiago Saddi.
Comentérios aos Arts. 15, 16, 17 & 18. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios a
Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 347 e ss.

116 «[..] 0 mercado de bolsa é essencialmente um mercado de leildo, onde diferentes interesses de compra e
venda de valores mobiliarios se confrontam. Neste tipo de mercado, o preco é determinado pela interacdo dos
diversos intermediarios, na realizacéo de cada negdcio, podendo interferir no curso dos mesmos, reunindo as
ordens dos clientes em um Unico local concentrado fisicamente. Como em qualquer mercado onde prevalece
o mecanismo de ‘publico pregdo’, o sistema de bolsas de valores apresenta como principal vantagem permitir
uma melhor avaliagdo das forgas de oferta e procura e, consequentemente, do preco de equilibrio no mercado
de cada titulo.”. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Sistema de Intermediacdo de Valores
Mobiliarios. Vol. I. Rio de Janeiro: CVM, 1979, em especial p. 29-30.

17 «Technology, the increasing role of institutions in trading markets, and globalization not only have blurred
many of the distinctions that once separated exchanges from over-the-counter markets, but also have
introduced new trading mediums.” COX, James D.; HILLMAN, Robert W.; LANGEVOORT, Donald C.
Securities regulation: cases and materials. Fifth Edition. New York: Aspen Publishers, 2006, p. 97; Cf.,
ainda, SALOMAO NETO, Eduardo. Nova Regulamentacdo do Mercado de Balcdo Organizado. In: Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Vol. 109, Sdo Paulo: Malheiros, jan./mar.
1998, p. 102.

Y8 Cf. art. 15, 111 V, da Lei n° 6.385/76.
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Em sua justificativa para renunciar aquela delimitacdo tedrica, a CVM fez
referéncia as “fronteiras imprecisas entre bolsa e demais mercados” e se baseou na
constatacdo de que “o0 tratamento conceitual ndo parece ter produzido beneficios

relevantes nas jurisdicdes que o adotaram”.**°

No que concerne ao mercado acionario brasileiro, quando uma companhia decide
listar suas acOes para negociacdo em um mercado de valores mobiliarios, ela pode optar
por um dos referidos ambientes de negociacéo — isto €, 0 mercado de bolsa ou o mercado
de balcdo. O marco regulatorio vigente veda a listagem simultanea de acdes em ambos

aqueles mercados.*®

A opcéo feita pela imensa maioria das companhias abertas brasileiras foi pelo

mercado de bolsa.

3.3.1.2. Mercado de Bolsa no Brasil: Desmutualizacdo e Concentracio

Os mercados de bolsa brasileiros passaram por transformacfes estruturais
relevantes ao longo das ultimas décadas. Duas merecem destaque.

Em primeiro lugar, o movimento de desmutualiza¢do que ganhou forca ao redor do

mundo por volta da metade dos anos 2000 ecoou no mercado brasileiro.**

Nesse sentido, em 2007, a Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo tornou-se uma
companhia aberta. Desse modo, colocou-se fim as discussdes relativas a sua natureza

juridica, travadas enquanto se organizava como uma associac&o de corretores.'??

119 cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia Publica n® 6/2007, p. 9.

120 Cf. art. 57, §3°, Instrugdo CVM n° 461/07: “E vedada a negociacdo simultinea de a¢cdes em mercados de
bolsa e balc&o organizado, sendo facultada sua negociagdo em mais de uma bolsa ou em mais de um mercado
de balcdo organizado.”

121 cf. AGGARWAL, Reena. Demutualization and Corporate Governance of Stock Exchanges. In: Journal
of Applied Corporate Finance. Vol. 15, Spring, 2002; WARDE JR., Walfrido Jorge. A Desmutualiza¢éo
das bolsas de valores e os novos desafios da regulacdo dos mercados de capitais. In: Revista de Direito
Mercantil, Industrial Econémico e Financeiro. Vol. 144, Sdo Paulo: Malheiros, out./dez. 2006; EIZIRIK,
EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 3° Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. P. 216. e ss.; YAZBEK, Otavio.
Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 22 Edicdo Ampliada. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p.
137 e ss.

122 Nesse sentido, ver, por todos, COMPARATO, Fabio Konder. Natureza Juridica das Bolsas de Valores e
Delimitacdo de seu Objeto. In: Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1995.
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Em segundo lugar, as bolsas de valores de diversos estados foram extintas. A Unica
bolsa de valores remanescente foi a atual BM&FBOVESPA — que passou, portanto, a

monopolizar esse segmento.

Com essa concentracdo, as companhias abertas passaram a ter como unica
alternativa bursétil no Brasil a propria BM&FBOVESPA. Desse modo, por uma questdo
fatica, afastou-se, ao menos temporariamente, a maior parte dos desafios relativos a

fragmentac@o do mercado acionario.

3.3.1.3. Fragmentacao

A fragmentac&o consiste na existéncia de diversos mercados de valores mobiliarios
em funcionamento no mesmo contexto econdmico, estabelecendo-se concorréncia entre
diferentes plataformas de negociacdo.'?® Basta pensar no exemplo americano, em que as
companhias e o0s participantes do mercado podem atuar em diversas bolsas

simultaneamente.

A fragmentacdo pode trazer beneficios aos investidores. Os principais sdo a
potencial reducdo dos custos de negociacdo — fruto da concorréncia — e a possibilidade de
satisfacdo de necessidades especificas de investimento. Por outro lado, a fragmentacdo
pode ter impactos negativos sobre o mercado em geral. De acordo com diversos trabalhos,
a fragmentacéao pode levar a ineficiéncias no processo de formacao de precos de um ativo,

além de dificultar a supervisdo dos mercados.**

Curiosamente, ndo parece existir consenso tedrico quanto aos impactos da

fragmentac&o sobre a liquidez — ao menos ndo & primeira vista.*?

12 HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York:
Oxford University Press, 2003, p. 524 e ss.; LEHALLE, Charles-Albert; LARUELLE, Sophie. Market
Microstructure in Practice. Toh Tuck Link: World Scientific, 2013, p. 29 e ss.; HASBROUCK, Joel.
Empirical market microstructure: The institutions, economics, and econometrics of securities trading.
Oxford: Oxford University Press, 2007, p. 175 e ss.; FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL,
Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 236.
124 «Se, por um lado, o advento da concorréncia anuncia a produgdo de beneficios para o investidor, tais
como a diminuicdo dos custos de transacdo e a possibilidade de satisfacdo de suas necessidades especificas,
por outro lado, traz uma preocupacdo real com divisdo de liquidez entre os mercados (fragmentacdo) que
pode comprometer a formagdo de preco, gerar aumento de spreads e dificuldades para a supervisdo.”
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia Pablica n® 6/2007, p. 7.

125 «Q fato de os sistemas de negociagio serem redes, curiosamente, rende alguns argumentos utilizados tanto
por quem defende a concentracdo, quanto pelos defensores da fragmentacdo. E o caso do aumento da
liquidez.” NODA, Margareth. Fragmentacdo do Mercado Secundario: Desafios para a Regulagdo do
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Nesse sentido, o Edital de Audiéncia Publica que precedeu a edi¢do da Instrucéo
CVM n° 461/07 indicava expressamente a preocupagdo da CVM com a possibilidade de

fragmentac&o da liquidez,**® posicionamento amparado por diversas pesquisas.**’

Contudo, poucos anos depois, em 2012, a CVM divulgou um estudo elaborado pela
empresa de consultoria Oxera Consulting Ltd., sobre os “custos e beneficios para mudar a
estrutura competitiva do mercado para servigos de negociacdo e pds-negociacdo” no

Brasil.

Nesse estudo, afirmou-se que “a concorréncia leva a maior liquidez global” —

assertiva corroborada por uma série de trabalhos recentes.*?®

A origem das divergéncias parece residir no fato de que, ndo raramente, as
conclusbes se referem a situagbes distintas quando se menciona a fragmentacdo do

mercado.

De fato, pode-se falar em fragmentacdo quando ha mais de um mercado organizado
no mesmo contexto. Contudo, isso ndo significa que necessariamente inexista

comunicacao entre os mercados distintos.

Pelo contrario: em diversos lugares, os mercados operam entre si, em uma situacao

de interoperabilidade.'?

Brasil. Tese de Doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo,
2015, p. 37.

126 Cf. nota 124, acima.

121 cf, FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and
Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 238 e ss.; SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI,
Reto. Equity markets in action. New Jersey: John Wiley and Sons, 2004, p. 88.

128 Cf. OXERA. Quais Seriam os Custos e Beneficios para Mudar a Estrutura Competitiva do Mercado
para Servicos de Negociacdo e Pés-Negociacdo em Brasil?. Oxford, 2012, p. 89 (versdo em portugués);
“From a transactions cost perspective, fragmentation appears to reduce effective spreads and increase
execution speeds. While the magnitude of these effects differs across listing and size regimes, we find that
fragmentation is particularly beneficial for small stocks, suggesting that fragmentation has increased
competition for traditionally less liquid stocks. Moreover, while short-term volatility appears to have
increased particularly for NYSE-listed stocks, overall efficiency seems to be enhanced in that prices of stocks
with more fragmented trading exhibit behavior closer to being a random walk. These results suggest that
fragmentation has enhanced the competitive nature of U.S. equity markets without degrading its transactional
or informational efficiency.” O’HARA, Maureen; YE, Mao. Is Market Fragmentation Harming Market
Quality? In: Journal of Financial Economics, 100:3, p. 459 e ss.; e Cf. NODA, Margareth. Fragmentacéo
do Mercado Secundéario: Desafios para a Regulacdo do Brasil. Tese de Doutorado apresentada a
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2015, p. 63 e ss.
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Nesses contextos, as ordens de compra e venda dadas por investidores podem vir a

ser executadas no mercado mais favoravel, independentemente de especificacao.®

Ademais, os dados referentes aos mercados podem ser colocados a disposicdo dos

participantes de forma consolidada, criando-se um grande sistema de dados dos mercados.

A nocéo de interoperabilidade parece ser a chave que explica as divergéncias das

conclusdes quanto aos impactos da fragmentacéo sobre a liquidez.

Em mercados fragmentados em que ndo ha interoperabilidade, ha sérios riscos de
reducdo da liquidez. Por outro lado, quando os diferentes e variados sistemas de
negociacdo operam de forma relacionada, os impactos sobre a liquidez podem, de fato, ser

mitigados — ou mesmo positivos.

Apbs a divulgacdo do referido estudo elaborado pela Oxera, a CVM divulgou um
Edital de Audiéncia Publica, convidando interessados a se manifestarem sobre “as opgoes
regulatérias relacionadas a identificacdo, a mitigacdo, ao gerenciamento de riscos
decorrentes da fragmentacdo de liquidez e de dados e a possivel mudanga na estrutura de

autorregulacdo”.**!

Muitas das manifestacfes recebidas expressaram preocupacfes com 0S riscos
associados a fragmentacdo de liquidez que poderia ser causada pela introducéo de diversas

plataformas de negociacdo no mercado brasileiro.

Imediatamente ap6s a conclusdo da referida audiéncia publica, ndo foram

apresentadas propostas de alteracdo a Instrucdo CVM n° 461/07.

122 OXERA. Quais Seriam os Custos e Beneficios para Mudar a Estrutura Competitiva do Mercado
para Servigos de Negociagdo e Pds-Negociacdo em Brasil?. Oxford, 2012, p. 91, com referéncias a esse
respeito.

130 Nesse contexto, coloca-se um problema relevante, que extrapola os limites desta tese: o dever imposto aos
intermediarios de proceder a melhor forma de execucéo das ordens dadas por seus clientes. Sobre o tema, cf.
FACCIOLO, Francis. A Broker’s Duty of Best Execution in the Nineteenth and Early Twentieth Centuries.
In: Pace Law Review. Vol. 26, Issue 1, 2005, p. 155 ¢ ss. De acordo com o texto: “One well known treatise
has summarized the common law duty of best execution as consisting of three things: ‘the duty to execute
promptly; the duty to execute in an appropriate market; and the duty to obtain the best price’.” O autor se
refere a obra de Norman Poser, Broker-Dealer Law & Regulation. §2.03 [B], p. 2-58; LIPTON, David.
Best Execution: the national Market system’s missing ingredient. The Notre Dame Lawyer, vol. 57, 1981-
1982, p. 449 e ss.; MACEY, Jonathan; O’HARA, Maureen. The Law and Economics of Best Execution. In:
Journal of Financial Intermediation, vol. 6, 1997, p. 189. Na regulamentacdo brasileira, o dever em
questdo esta refletido na Instrugdo CVM n° 505/11.

131 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia Pablica SDM n° 05/2013.
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N&o obstante, recentemente, o “Grupo de Trabalho Concorréncia entre Bolsas”
apresentou um relatério com suas conclusdes a respeito de possiveis alteragdes a serem
feitas sobre o regime juridico da chamada autorregulacdo, caso novas bolsas passem a
operar no Brasil. O tema se encontra, atualmente, sob analise da Superintendéncia de

Desenvolvimento do Mercado.**?

3.3.2. Agentes que fomentam a liquidez

A emissdo de ordens de compra e venda no mercado acionario pode proporcionar

liquidez aos demais investidores.

Quando determinado acionista emite uma ordem limitada de venda — ou seja,
estabelecendo um limite de preco para a execucdo da ordem —, esse acionista estd

automaticamente ofertando liquidez aos potenciais interessados em comprar acoes.

O mesmo ocorreria caso se tratasse de uma ordem limitada de compra: o comitente

da ordem estaria proporcionando liquidez a quem desejasse vender acoes.

Nessas situacOes, afirma-se que as ordens dadas proporcionam liquidez por

permitirem ao demais participantes do mercado que negociem quando quiserem.™*

Em contrapartida a oferta de liquidez, os comitentes de ordens limitadas esperam
melhores precos do que obteriam caso emitissem ordens a mercado. E como se a paciéncia

de certos investidores os remunerasse melhor.t3*

Por outro lado, a atuagéo de outros investidores pode retirar a liquidez do mercado.

132 A constituicdo do Grupo de Trabalho deve-se ao “prognostico de que, a despeito da inexisténcia de
barreiras legais/regulatorias a introducdo da concorréncia no mercado brasileiro, a fragmentacédo do mercado
suscitaria questdes regulatérias que exigiriam a atengdo da CVM.” Cf. COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Relatério do GT Concorréncia sobre autorregulacdo das entidades administradoras
de mercado. 2016. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160719/0292.pdf>. Acesso em 18 de
dezembro de 2016.

133 «Traders who submit standing limit orders offer liquidity to other traders. Their limit orders give others
the ability to trade when they want to trade.” HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market
microstructure for practitioners. New York: Oxford University Press, 2003, p. 75.

134 “If there were no compensation for offering liquidity, traders would not offer it.” HARRIS, Larry.
Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York: Oxford University Press,
2003, p. 77.
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Isto ocorre quando aqueles investidores pretendem negociar rapidamente e emitem
ordens a mercado ou por preco necessariamente convergente com o das ordens em aberto.
Com a celebracdo do negdcio, diminui-se a quantidade de ordens em aberto — e,

potencialmente, a profundidade do mercado.®

A atuacdo de investidores que proporcionam liquidez € fundamental para a
qualidade do mercado. Por esse motivo, para certos participantes, ofertar liquidez nédo é
apenas uma estratégia de negociacdo, mas um verdadeiro negécio, explorado por agentes

profissionais especificos.

3.3.2.1. Formadores de Mercado

Os formadores de mercado (market makers) sdo profissionais contratados para a

“realizagdo de operacdes destinadas a fomentar a liquidez de valores mobiliarios”.*’

Seu papel, portanto, consiste em fomentar o funcionamento adequado do mercado
sob o ponto de vista do equilibrio nos fluxos de ordens, estimulando a continuidade do
mercado. Além disso, desempenham relevante tarefa apos a realizacdo de ofertas publicas

de distribuicdo.'*®

A atuacdo desses profissionais se da de forma relativamente simples. Em sintese,
eles negociam em nome proprio, por meio da emissdo, simultaneamente, de ordens de

compra e venda tendo por objeto um ativo especifico. Em contraprestacdo, as companhias

3% HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market microstructure for practitioners. New York:
Oxford University Press, 2003, p. 70.

1% HASBROUCK, Joel. Empirical market microstructure: The institutions, economics, and
econometrics of securities trading. Oxford: Oxford University Press, 2007, p. 133 e ss.; O'HARA,
Maureen. Market Microstructure Theory. Massachusetts: Blackwell, 1995, p. 13 e ss.

137 Cf. art. 2° da Instrugdo CVM n° 384/03. Sobre o papel dos formadores de mercado em geral, cf.
SCHWARTZ, Robert A.; FRANCIONI, Reto. Equity Markets in Action. New Jersey: John Wiley and
Sons, 2004.p. 193 e ss.; O’HARA, Maureen; OLDFIELD. George S. The Microeconomics of Market
Making. In: The Journal of Financial and Quantitative Analysis 21, n. 4, 1986, p. 361 e ss.;
BERNSTEIN, Peter L. Liquidity, Stock Markets, and Market Makers. In: Financial Management 16, n. 2,
1987, p. 54-62; STOLL, Hans R. The Supply of Dealer Services in Securities Markets. In: The Journal of
Finance 33, n. 4, 1978, p. 1133 e ss..

138 £ comum, nesse contexto, a contratacdo de formadores de mercado visando a garantir a estabilidade do
preco dos valores mobiliarios ofertados, bem como a prover liquidez. Por esse motivo, a Instrugdo CVM
n° 400/03 exige a divulgacdo de informagdes sobre contratos de garantia de liquidez, de estabilizacdo de
preco e/ou contrato de opcdo de colocacdo de lote suplementar eventualmente firmados.
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que contratam seus servicos lhes pagam uma remuneracdo — em geral pecuniaria, embora

outros meios possam ser pactuados.*

Os formadores de mercado sdo recompensados, essencialmente, de duas formas:
pela remuneracdo que lIhes é paga por quem os contrata e pelo eventual lucro auferido por

meio dos negdcios que realizarem.

Por outro lado, os formadores de mercado estdo expostos aos chamados riscos de
estoque, isto €, ao risco de que o preco das acdes por eles negociadas venha a sofrer
oscilagdes substanciais no curso de sua atuacdo. Administrar esse risco € um dos principais

desafios negociais impostos aos formadores de mercado.**

As regras aplicaveis aos formadores de mercado sdo determinadas por reguladores

locais e pelos mercados organizados em que atuam.

De modo geral, as ordens de compra e venda emitidas pelos formadores de
mercado devem observar um spread maximo — ou seja, uma diferenca maxima pré-
estabelecida entre o preco das ordens de compra e o preco das ordens de venda. Além
disso, os formadores de mercado possuem discricionariedade limitada quanto a quantidade

de acBes que poderdo ser objeto das ordens emitidas em um mesmo pregao.

Em razdo do volume de neg6cios que podem realizar em curtos intervalos de
tempo, os formadores de mercado geralmente tém incentivos financeiros das bolsas de

valores em que atuam — e.g. a isen¢é@o da cobranca de emolumentos.

3.3.2.2. Dealers

Os sistemas de negociacdo adotados pelas bolsas de valores ao redor do mundo
podem apresentar diferentes configuracdes para a interagdo entre 0s participantes e a
consequente realizacdo de negécios.

139 Cf. art. 7°, paragrafo Gnico, 11, da.Instrucdo CVM n° 384/03.

%0 Sobre o tema, cf. O'HARA, Maureen. Market Microstructure Theory. Massachusetts: Blackwell, 1995.
p. 13 e ss.; HARRIS, Larry. Trading and exchanges: Market Microstructure for Practitioners. New
York: Oxford University Press, 2003. p. 285 e ss.; REISS, Peter C.; WERNER, Ingrid M.. Does Risk Sharing
Motivate Interdealer Trading?. In: The Journal of Finance 53, n. 5, 1998, p. 1657 € ss.; “O intermediario
assume, na pratica, parte dos riscos que seriam incorridos pelo investidor, em decorréncia de mudancas dos
precos de mercado, devido ao fato de inevitavelmente ocorrerem desbalanceamentos temporarios na oferta e
procura em fungio da auséncia de ordens complementares.” COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
Sistema de Intermediacédo de Valores Mobiliarios. Vol. I. Rio de Janeiro: CVM, 1979, em especial p. 58.
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Eles podem ser, em primeiro lugar, multilaterais e centralizados — como é o caso
do sistema adotado pela BM&FBOVESPA. Nesse caso, as ordens sdo direcionadas a um
unico canal de negociacao e visiveis para todos os participantes do sistema — que poderéao
aceita-las ou ndo. Estes sdo os chamados sistemas “dirigidos por ordens”, ou seja, pela

interacdo direta de ordens emitidas por diversas partes, em um mesmo ambiente.'**

Em segundo lugar, os sistemas de negocia¢do podem ser organizados para que as
negociacdes ocorram com intermediarios, que atuam em nome proprio e disponibilizam
cotacdes de compra e venda de ativos. Nesse modelo, compradores e vendedores podem
ndo negociar diretamente entre si, mas apenas com aqueles intermediérios — os chamados

dealers.**

Os dealer markets podem ser interessantes alternativas de fomento a liquidez. Em
certo sentido, a atuacdo dos dealers corresponde a dos market makers (que, a depender do
contexto e da defini¢do, sdo os proprios dealers) — na medida em que propiciam liquidez
constantemente aos participantes do mercado.

Entre as diferencas entre dealers e market makers figura o fato de que os market
makers, no sentido exposto no item anterior, atuam diretamente nos sistemas multilaterais
centralizados. Ou seja, suas ordens interagem diretamente com as dos demais participantes,
que continuam a interagir entre si. Os dealers, por sua vez, no sentido apresentado neste
topico, podem configurar um sistema préprio de negociacdo, em que nao necessariamente

ocorrem interac@es diretas entre 0s demais participantes do mercado.

A diferenca entre os mercados dirigidos por ordens e os dealer markets foi, no

Brasil, expressamente reconhecida pela Instru¢do CVM n° 461/07.

Nesse sentido, o art. 65 daquela Instrucdo considera como mercados de bolsa tanto

os que “funcionam regularmente como sistemas centralizados e multilaterais de

11 «Limit order or auction markets are centralized trading mechanisms in which potential participants can
show their interest in trading by submitting orders, which then are matched directly by trading platforms.”
FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and
Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 17.

142 «At the opposite extreme, all trades in dealer markets are intermediated by professional intermediaries that
quote ask prices, at which the public can buy securities from them, and bid prices, at which the public can
sell to them. That is, buyers and sellers do not trade directly with each other.” FOUCAULT, Thierry;
PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and Policy. New York: Oxford
University Press, 2013, p. 17.
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negociacdo e que possibilitam o encontro e a interagdo de ofertas de compra e de venda
de valores mobilidrios”; quanto os que “permitem a execugdo de negocios, sujeitos ou nao
a interferéncia de outras pessoas autorizadas a operar no mercado, tendo como
contraparte formador de mercado que assuma a obrigacdo de colocar ofertas firmas de

compra e venda”.

Ao se referir a “formadores de mercado” nesse dispositivo, a Instrugdo CVM n°
461/07 tinha em vista, claramente, os chamados dealers — o que é corroborado pelo Edital

de Audiéncia Publica que precedeu a edicio da Instrucdo CVM n° 461/07.143

Apesar da previsdo normativa para sua atuacao, por uma série de razdes faticas, o
chamado dealers market ndo tem sido utilizado, na pratica, como meio para o

funcionamento do mercado acionario brasileiro.

3.3.2.3. Atuacdo ndo profissional: companhias e planos de recompra

Além dos agentes mencionados, que propiciam liquidez profissionalmente, outros
participantes do mercado, por sua estratégia de negécios, podem fazé-lo, ainda que
indiretamente — como visto ao inicio deste capitulo, quando se examinou a relevancia do

comportamento dos participantes.

Também ¢é possivel que determinado participante fomente a liquidez do mercado

acionario diretamente, mas sem fazé-lo profissionalmente.

Um dos principais exemplos nesse sentido é a atuacdo das proprias companhias

emissoras de a¢bes negociadas em bolsa.

Como se sabe, as restricbes impostas as companhias abertas para que negociem
acOes de sua prdpria emissdo variam conforme os modelos societarios adotados em

diferentes paises.

143 «Os mercados de balcdo podem ainda se organizar como mercados de “dealers”, isto é, como sistemas
nos quais se permite a execucdo de negdcios, ndo sujeitos a interferéncia de outras pessoas autorizadas a
operar, tendo como contraparte intermediario que assuma a obrigacao de colocar ofertas firmes de compra e
de venda. Esta regra da minuta reconhece que, para ativos de menor liquidez, ou mesmo para a execucdo de
certas estratégias no mercado, pode ser no melhor interesse dos investidores abrir mao de uma formagéo de
precos beneficiada pela ampla exposicdo e interferéncia do mercado, para dispor de um fornecedor de
liquidez, o chamado “market maker”, que comprometa capital proprio para garantir essa atividade.”
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Edital de Audiéncia Publica n° 6/2007, p. 27.
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Nos modelos que tratam o capital social de forma mais rigida — como o brasileiro —
as restricdes sdo geralmente mais rigorosas, ao contrario do que ocorre em paises que ndo
conferem ao capital social papel proeminente em suas legislacBes societarias — a exemplo

do que ocorre nos Estados Unidos.***

No Brasil, as companhias abertas estdo autorizadas a negociar acdes de prdpria
emissdo em algumas hipdteses, mediante a observancia de procedimentos previstos,

atualmente, na Instrugdo CVM n° 567/15.14°

Nesse contexto, o principal meio para que as companhias procedam a negociacao

de suas préprias acdes sdo os chamados planos de recompra.

Os planos de recompra podem ser adotados com diversas finalidades. Entre as
principais, estd a de transmitir ao mercado a percep¢do da administracdo de que as acOes

da companhia estdo sendo negociadas por preco inferior ao de seu valor justo.

Além disso, uma das principais motivacfes praticas para a ado¢do de planos de
recompra é fomentar a liquidez das a¢des, por meio da colocacdo de ordens de compra e
venda, dentro de uma faixa de precos que nao esteja além ou aquém dos precos praticados

em mercado — portanto, sem formacao de preco do ativo.**

A depender do contexto, a atuacdo da companhia pode ter efeitos negativos sobre a
liquidez de suas agbes. E o que ocorre, por exemplo, quando a companhia adquire uma
quantidade relevante de acdes de propria emisséo, retirando-as de circulagdo, sem proceder

144 Sobre os diferentes modelos, cf. LUTTER, Marcus. (Hrsg.). Das Kapital der Aktiengesellschaft in
Europa. Berlin: De Gruyter Recht, 2006; MANNING, Bayless; HANKS JR., James J. Legal Capital. Third
Edition. New York: Foundation Press, 1990; BEZZENBERGER, Tilman. Das Kapital der
Aktiengesellschaft. Kéln: Otto Schmidt Verlag, 2005; DANA-DEMARET, Sabine. Le Capital Social.
Préface de Yves Reinhard. Bibliothéque de Droit de L’Entreprise. 1989; DOMINGUES, Paulo de Tarso.
Variagbes sobre o Capital Social. Almedina: Coimbra, 2013; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes. Capital Social e Negocia¢do com as Proprias Agoes. In: Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013.

145 Sobre as negociacBes com agdes de propria emissdo, merece destaque, além dos trabalhos referidos na
nota anterior, DI DOTTO, Bruno. Negdcios da Companhia com Agdes de sua Emissdo. Dissertacdo de
Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo. Séo Paulo, 2014.

146 Cf. 0 ja citado LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias.
Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 559. Veja-se, ainda, o art. 7°, 1, da Instrugdo CVM n° 567/15.
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a realizacdo de alienagdes. Esse € um dos motivos pelos quais a regulamentacdo impGe

limite méximo de acdes que podem ser mantidas em tesouraria.**’
3.3.3. Problemas Atuais

Diversos problemas relacionados a chamada microestrutura do mercado e aos seus
reflexos sobre a liquidez sdo discutidos ao menos desde o inicio do século passado. Mas
praticamente cada nova década, com suas crises e inovagdes, tem acrescentado novos

temas a ordem do dia dos desafios regulatérios a serem enfrentados.
Esta década ndo tem sido diferente.

3.3.3.1. Mecanismos de negociacdo em alta frequéncia

Na tarde do dia 6 de maio de 2010, o mercado de capitais americano assistiu ao
episédio que ficou conhecido como quebra relampago — ou, no idioma original, flash

crash.'*®
O flash crash durou um total de, aproximadamente, 20 minutos.**

Nos primeiros cinco minutos, os precos de mais de 300 valores mobilirios
sofreram uma rapida e vertiginosa desvalorizacdo, que levou a uma crise de liquidez
instantanea, caracterizada por um altissimo nimero de ordens de venda que ndo podiam ser

absorvidas pelo mercado.

Nos quinze minutos seguintes, 0s precos se recuperaram substancialmente e se

restabeleceu o equilibrio entre ordens de compra e venda.

170 preciso diagnostico é de DI DOTTO, Bruno. Negdcios da Companhia com Agdes de sua Emisséo.
Dissertacdo de Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Séo Paulo, 2014,
p. 52. Em nota de rodapé: “Em verdade, o que é importante enfatizar é que o limite percentual ora
mencionado ndo tem por funcdo a protecdo dos credores (que advém da utilizacdo do saldo de lucros e
reservas), mas evitar o enxugamento da liquidez das acgBes e abrir menos espaco para manobras
manipulativas com as a¢des proprias, objetivos dignos, por si s, de tutela regulatoria.”

148 Episdio que inspirou o bestseller LEWIS, Michael. Flash Boys. New York: WW Norton & Company,
2015, no qual se 1€, a p. 108, o seguinte: “‘Liquidity’ was one of those words Wall Street people threw
around when they wanted the conversation to end, and for brains to go dead, and for all questioning to
cease”. Questionando aspectos técnicos do livro, cf. o interesante KOVAC, Peter. Flash Boys: Not So Fast:
An Insider's Perspective on High-Frequency Trading. California: Directissima Press, 2014.

19 Cf. U.S. COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION (CFTC); U.S. SECURITIES AND
EXCHANGE COMISSION (SEC). Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010: Report of
the Staffs of the CFTC and SEC to the Joint Advisory Committee on Emerging Regulatory Issues.
Washington, D.C., 2010, pp. 1-6. Disponivel em: <https://www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-
report.pdf> Acesso em 6 de janeiro de 2017.
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A extrema volatilidade causou situagdes absurdas. Certos negocios foram
realizados por menos de um ddlar; outros por 100.000 dolares, verificando-se oscila¢oes

superiores a 60% do preco médio dos respectivos ativos.**°

As causas do flash crash foram intensamente debatidas pelos reguladores e pela
literatura especializada. Embora o evento tenha sido atribuido a uma série de fatores, um
dos elementos que contribuiram para sua ocorréncia foram os chamados mecanismos de

151

high-frequency trading (HFT)™! — isto é, mecanismos de negociagdo em alta frequéncia.’*

Os HFT sdo, em linhas gerais, algoritmos programados para negociar, de forma
automatizada, quantidades significativas de valores mobiliarios em micro fracGes de
segundos. Em um intervalo de um minuto, um HFT pode vir a emitir milhares de ordens de

compra e venda — inclusive tendo o mesmo ativo por objeto.

Os HFT podem adotar diferentes estratégias de negociacdo. Em geral, as estratégias
envolvem arbitragem, visando ao aproveitamento de ineficiéncias no prego de ativos
negociados em mais de um mercado — por exemplo, no mercado a vista e no mercado

futuro.

150 «However, as liquidity completely evaporated in a number of individual securities and ETFs, participants
instructed to sell (or buy) at the market found no immediately available buy interest (or sell interest) resulting
in trades being executed at irrational prices as low as one penny or as high as $100,000.” U.S.
COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION (CFTC); U.S. SECURITIES AND EXCHANGE
COMISSION (SEC). Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010: Report of the Staffs of the
CFTC and SEC to the Joint Advisory Committee on Emerging Regulatory Issues. Washington, D.C.,
2010, pp. 1-6. Disponivel em: <https://www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf> Acesso em
6 de janeiro de 2017, p. 5.

11 A sigla em idioma estrangeiro serd mantida apenas em razdo de sua utilizagdo corrente tanto pela
BM&FBOVESPA quanto pela prépria CVM.

152 Sobre os HFT, cf.; BODEK, Haim. The Problem of HFT: Collected Writings on High Frequency
Trading & Stock Market Structure Reform. California: Decimus Capital Markets, 2013; CARTEA,
Alvaro; JAIMUNGAL, Sebastian; PENALVA, José. Algorithmic and high-frequency trading. Cambridge:
Cambridge University Press, 2015; BANKS, Erik. Dark Pools: Off-exchange Liquidity in an Era of High
Frequency, Program, and Algorithmic Trading. 2" edition. London: Palgrave Macmillan, 2014; ROSOV,
Sviatoslav. Liquidity in Equity Markets: Characteristics, Dynamics, and Implications for Market
Liquidity. Virginia: CFA Institute, 2015; ABERGEL, Frédéric; BOUCHAUD, Jean-Philippe; FOUCAULT,
Thierry; LEHALLE, Charles-Albert; ROSENBAUM, Mathieu. Market microstructure: Confronting
Many Viewpoints. New Jersey: John Wiley & Sons, 2012 (em especial os trabalhos de Thierry Foucault;
Nicolas Huth e Frédéric Abergel; e Nakahiro Yoshida); NARRANG, Rish K. Inside the Black Box: A
Simple Guide to Quantitative and High-Frequency Trading. 2" edition. New Jersey: John Wiley & Sons,
2013.
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Atualmente, os HFT respondem por aproximadamente 55% dos negocios
realizados no mercado acionario norte-americano.™® No Brasil, sua participacdo tem
crescido substancialmente ao longo dos ultimos anos. Os relatérios da CVM apontam que,
em 2014, os HFT foram responsaveis por 14% do volume total negociado e 46% do

nGmero total de negdcios no segmento Bovespa.™*

A atuacdo dos HFT desperta preocupacdes em reguladores ao redor do mundo.™

Por um lado, o volume de negdcios realizados por meio desses mecanismos pode
estimular a liquidez do mercado acionario — especialmente porque se adotam formas de
negociacdao semelhantes as dos formadores de mercado, inclusive quanto a fixacdo de um

spread para negociacao.

Por outro lado, os negdcios realizados pelos HFT ndo se baseiam em anélises
fundamentalistas dos ativos. Para um HFT, em geral ndo importa quem é 0 novo
administrador de uma companhia, quais as perspectivas de negocio ou qual € a politica de
dividendos adotada; mas de que forma as oscilagcdes de preco resultantes desses aspectos

podem ser utilizadas em seu favor.

Foi justamente essa caracteristica que tornou relevante a atuacdo de HFTs no
chamado flash crash: algoritmos interpretaram a pressao vendedora ocasionada pela venda
de um grande lote de contratos futuros de tal forma que eles multiplicaram aquela presséo,
dando origem a uma crise de liquidez (excesso de ordens de venda que ndo podiam ser

absorvidas).

133 Cf. MILLER, Rena S; SHORTER, Gary. High Frequency Trading: Overview of Recent Developments.
In: Congressional Research Service 7-5700. 2016. Disponivel em:
<https://fas.org/sgp/crs/misc/R44443.pdf>. Ultimo aceso em 12 de janeiro de 2017.

154 Cf. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Relatério Anual 2014. Rio de Janeiro, 2014.
Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual/anexos/Relatorio_Anual_2014.pdf.
Ultimo acesso em 23 de outubro de 2016.

155 Nesse sentido U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION (SEC). Equity Market Structure
Literature Review Part I1: High Frequency Trading - By Staff of the Division of Trading and Markets.
Washington, D.C., 2014. Disponivel em:
<https://www.sec.gov/marketstructure/research/hft_lit_review march 2014.pdf >. Acesso em 6 dezembro de
2016; FEDERATION OF EUROPEAN SECURITIES EXCHANGES (FESE). FESE Response to CESR
Call for Evidence Micro-structural Issues of the European Equity Markets. Brussels, 2009. Disponivel
em: <http://www.fese.eu/images/documents/position-
papers/2010/FESE%20response%20t0%20CESR%20CfE%200n%20micro-
structural%20issues%200f%20the%20European%20equity%20markets.pdf>. Acesso em 06 de dezembro de
2016.
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http://www.fese.eu/images/documents/position-papers/2010/FESE%20response%20to%20CESR%20CfE%20on%20micro-structural%20issues%20of%20the%20European%20equity%20markets.pdf
http://www.fese.eu/images/documents/position-papers/2010/FESE%20response%20to%20CESR%20CfE%20on%20micro-structural%20issues%20of%20the%20European%20equity%20markets.pdf
http://www.fese.eu/images/documents/position-papers/2010/FESE%20response%20to%20CESR%20CfE%20on%20micro-structural%20issues%20of%20the%20European%20equity%20markets.pdf

Nesse contexto, os esforcos regulatorios tém buscado enfrentar sete grandes temas,
relacionados aos impactos dos HFT sobre: (a) a liquidez dos ativos — em especial aos
riscos de liquidez decorrentes da atuacdo dos HFT, a exemplo do que ocorreu no flash
crash; (b) volatilidade provocada pelos HFT; (c) precificacdo dos ativos; (d) riscos de
danos a investidores “lentos™; (e) riscos sistémicos; (f) manipulacdo de mercado; e ()

organizacéo do mercado.**®

Cada um desses temas tem recebido atencdo regulatoria ao redor do mundo, o que
se evidencia pela evolucdo, de 2010 até hoje, dos arcaboucos normativos aplicaveis aos
HFT.

No Brasil, a atuacdo dos HFT tem se sujeitado as regras expedidas pela
BM&FBOVESPA. Paralelamente, a CVM tem conduzido estudos a respeito, tendo
instituido um nucleo especializado para o “acompanhamento de inovacdes tecnoldgicas no

mercado de capitais”.*’

3.3.3.2. Dark Pools

Como dito, uma das principais caracteristicas dos mercados de bolsa é a

publicidade inerente aos processos de formacéo de preco e aos fluxos de ordens emitidas.

No Brasil, por exemplo, basta 0 acesso a um home broker para que se possa
examinar dados do mercado como (a) o volume de negdcios; (b) o preco médio de
negociacdo de um ativo; (c) as ordens de compra e venda em aberto (preco e quantidade de

acoes).

Esse modelo de absoluta transparéncia vem sendo, ha alguns anos, contraposto a
ambientes de negociacdo em que ndo ha divulgacdo alguma dos dados referentes a pré-
negociacao. Os participantes ndo sabem qual é o sentido do fluxo de ordens referentes a
determinado ativo; por quais precos um ativo é ofertado; qual a quantidade disponivel para

negociacgéo; e assim por diante.

1% FOUCAULT, Thierry. Algorithmic Trading: Issues and Preliminary Evidence. In: ABERGEL, Frédéric;
BOUCHAUD, Jean-Philippe; FOUCAULT, Thierry; LEHALLE, Charles-Albert; ROSENBAUM, Mathieu.
Market microstructure: Confronting Many Viewpoints. New Jersey: John Wiley & Sons, 2012, pp. 4-5.
7 Cf. Portaria CVM/PTE/N® 105, de 7 de junho de 2016. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anex0s/2016/20160607/PORTARIA-105.pdf>.  Acesso
em 21 de dezembro de 2016.
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A auséncia de informagdes de mercado caracteriza a opacidade daqueles

ambientes — que ficaram conhecidos como dark pools.**®

Em uma definicdo simples e abrangente, pode-se dizer que um dark pool ¢ “um
conjunto de ordens para que se compre ou venda um ativo, cuja existéncia ndo é

conhecida publicamente ou divulgada.”**®

Os dark pools foram concebidos para trazer vantagens na negociagdo. Em sintese,
as principais seriam (a) a confidencialidade; (b) a reducdo dos impactos no mercado
causados pelos negocios realizados e pelas ordens emitidas; (c) a potencial reducao de
custos de negociacdo em decorréncia da competicao entre ambientes de negociagéo; e (d) a
possibilidade de obtengdo de melhores pregos.

Né&o ¢ dificil compreender os motivos que levariam um investidor a negociar por

meio de um dark pool ao invés de fazé-lo em um mercado transparente.

Imagine-se, por exemplo, que um investidor deseje adquirir uma quantidade

significativa de a¢cOes de determinada companhia.

Ao colocar sua ordem no mercado, ele poderia atrair a concorréncia de outros
investidores que buscam adquirir 0 mesmo ativo, e que fariam com que seu preco subisse

mediante a emissao de ordens de compra mais caras.

Em um dark pool, esse problema ndo existiria — ou a0 menos ndo seria ocasionado

pela publicidade da primeira ordem de compra emitida.*®

Sob o ponto de vista da liquidez, os dark pools propiciam-na sem que 0s

participantes saibam em qual medida isso ocorre.

158 Sobre o tema, cf. BANKS, Erik. Dark Pools: Off-exchange Liquidity in an Era of High Frequency,
Program, and Algorithmic Trading. 2" edition. London: Palgrave Macmillan, 2014; PATTERSON,
Scott. Dark pools: The Rise of the Machine Traders and the Rigging of the US Stock Market. New
York: Crown Pub, 2013; INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMISSION (IOSCO).
Consultation Report 05/10 - Issues Raised by Dark Liquidity. 2010. Disponivel em:
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD336.pdf>. Acesso em 06 de dezembro de 2016.

1% BANKS, Erik. Dark Pools: Off-exchange Liquidity in an Era of High Frequency, Program, and
Algorithmic Trading. 2" edition. London: Palgrave Macmillan, 2014, p. 3.

160 BANKS, Erik. Dark Pools: Off-exchange Liquidity in an Era of High Frequency, Program, and
Algorithmic Trading. 2" edition. London: Palgrave Macmillan, 2014, p. 6.
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Como visto no Capitulo 2, a liquidez pode ser mensurada, entre outros, com base
nas ordens de compra e venda em aberto — quantificando-se o bid-ask-spread, ou

examinando-se o equilibrio entre ordens contrapostas.

Em um efetivo dark pool, nenhum desses elementos € conhecido pelos
participantes — sendo este, como dito, seu principal atrativo. Ndo € possivel mensurar,
portanto, qual é a liquidez de um ativo, razdo pela qual a literatura especializada se refere a

liquidez proporcionada por aquele ambiente de negociacdo como “dark liquidity”.

Também os dark pools tém sido, nos dltimos anos, objeto de atencdo de
reguladores ao redor do mundo.*®! No Brasil, o problema ainda no se tornou relevante na
prética, tendo em vista que a regulamentacdo vigente veda, em principio, ambientes de

negociagdo com essas caracteristicas — a0 menos por enquanto.*®?

3.4. O PAPEL DA REGULACAO E DA AUTORREGULACAO

A liquidez dos mercados de valores mobiliarios também é determinada pela atuacéo

dos reguladores.

Cabe a eles, em primeiro lugar, estabelecer regras que visem a fomentar a liquidez

de maneira direta.

E o0 que ocorre, por exemplo, quando a atencdo dos reguladores se volta aos outros
dois fatores examinados nos itens anteriores — ou seja, 0 comportamento dos investidores e

a microestrutura do mercado.

Nesse contexto, ndo sdo poucos os desafios regulatérios do mundo atual, e do

Brasil especialmente.

De fato, a crise econdmica que se iniciou ao final da década passada teve impactos
negativos sobre a percepcdo dos investidores quanto ao mercado de capitais brasileiro.

Houve evasdo de investidores pessoas fisicas e de investidores estrangeiros, agravada pela

181 Cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMISSION (I0SCO). Consultation
Report 05/10 - Issues Raised by Dark Liquidity. 2010. Disponivel em:
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD336.pdf>. Acesso em 06 de dezembro de 2016; e
BANKS, Erik. Dark Pools: Off-exchange Liquidity in an Era of High Frequency, Program, and
Algorithmic Trading. 2" edition. London: Palgrave Macmillan, 2014, p.7 e ss.

162°Cf. art. 50 da Instrugio CVM n° 461/07: “Os ambientes ou sistemas de negociagdo devem assegurar a
transparéncia das ofertas e operagdes realizadas e propiciar uma adequada formagdo de pregos.”
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recente reducdo do grau de investimento atribuido ao pais por agéncias de rating

internacionais.

Além disso, as estratégias de negociacdo envolvendo sofisticados meios
tecnoldgicos — os HFT, por exemplo — e as discussdes sobre o ingresso de novas
plataformas de negociagdo no Brasil exigem permanente reflexdo sobre a efetividade do

arcabouco normativo vigente, para que ndo se descuide dos riscos associados as inovagoes.

Em segundo lugar, os reguladores também fomentam a liquidez do mercado

acionario indiretamente.

Nesse sentido, ja se constatou que a liquidez é afetada, por exemplo, pelas regras de
governanga corporativa vigentes, bem como pelas regras referentes a divulgacdo de

informag®es aplicaveis & companhias abertas.*®®

Mas o fomento a liquidez — seja diretamente, seja indiretamente — ndo € um
problema de competéncia exclusiva dos reguladores estatais, como a CVM. Ele também se

insere no rol de temas que competem & chamada autorregulag&o.*®

Como se sabe, as regras que disciplinam a estrutura do mercado de capitais
brasileiro atribuem aos administradores de mercados de valores mobilidrios competéncia
para editar regras de funcionamento; para fixar requisitos para a listagem de valores
mobiliarios; para supervisionar a atuacao dos participantes; e assim por diante.

183 Cf. FOUCAULT, Thierry; PAGANO, Marco; ROELL, Ailsa. Market Liquidity: Theory, Evidence, and
Policy. New York: Oxford University Press, 2013, p. 354 e ss.; CHUNG, Kee H.; ELDER, John; KIM, Jang-
Chul. Corporate Governance and Liquidity. In: The Journal of Financial and Quantitative Analysis 45, n°
2, 2010, p. 265 e ss.; e o importante trabalho de COFFEE JR., John. Liquidity versus Control: the
Institutional Investor as Corporate Monitor. In: Columbia Law Review, vol. 91, n. 6, October 1991, pp.
1277 e ss., examinado mais adiante.

164 Sobre os aspectos gerais da autorregulacdo no Brasil, cf. TANNOUS, Thiago Saddi. Comentarios aos
Arts. 15, 16, 17 & 18. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios a Lei do Mercado
de Capitais — Lei n°® 6.385/76. S&80 Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 367 e ss.; DIAS, Luciana Pires.
Regulacao e auto-regulagdo no mercado de valores mobilidrios. Dissertagdo de Mestrado apresentada a
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2005; TRINDADE, Marcelo; SANTOS, e
Aline de Menezes, Regulacdo e Auto-regulacdo no Brasil e a Crise Internacional. Disponivel em:
<http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/BSM-Artigo-MarceloTrindade-e-
AlineMenezesSantos.pdf> (acesso em 7 de janeiro de 2017); YAZBEK, Otavio. Regulacdo do Mercado
Financeiro e de Capitais. 22 Edigio Ampliada. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, p. 211 e ss.; CALABRO,
Luiz Felipe Amaral. Regulacéo e Autorregulacdo do Mercado de Bolsa: Teoria Palco-Plateia. Sdo Paulo:
Almedina, 2011; TANNOUS, Thiago Saddi. Comentarios aos Arts. 15, 16, 17 & 18. In: CODORNIZ,
Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 369.
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Além de sua competéncia fiscalizatdria, os administradores de mercados de valores
mobiliarios também podem estabelecer regras que se tornem aplicaveis aos emissores de
valores mobiliarios apenas mediante sua adesdo. Trata-se da chamada autorregulacdo de

base voluntaria, sobre a qual se tem escrito cada vez mais.*®®

No Brasil, desde o inicio da década passada, a autorregulacdo tem tido papel
proeminente no fomento a liquidez. S&o diversas as medidas relevantes que poderiam ser

mencionadas nesse sentido.

Para citar apenas as principais, basta lembrar, em primeiro lugar, dos segmentos
especiais de listagem criados pela BM&FBOVESPA, o0s quais tém, entre outros

propésitos, o de estimular a liquidez do mercado acionario.*®

Nesse sentido, para que uma companhia possa aderir a um daqueles segmentos, ela
deve manter um patamar minimo de a¢fes em circulacdo, como forma de incentivo a
liqguidez — na medida em que isto supostamente aumentaria a quantidade de potenciais
compradores e vendedores, ou seja, a amplitude do mercado.

Em segundo lugar, a maior parte das regras referentes a microestrutura do mercado

também se insere no ambito de competéncia da autorregulacao.

Em geral, as inovacGes nos mecanismos especificos de negociacdo ficam a cargo
dos administradores de mercados organizados, limitados pelas regras gerais estabelecidas
no marco regulatorio vigente, ou seja, a Instru¢cdo CVM n° 461/07.

Nesse contexto, a atuacdo dos HFT no mercado acionario brasileiro tem sido
disciplinada exclusivamente por normas expedidas pela BM&FBOVESPA, assim como 0s

mecanismos de acesso direto ao mercado (DMA), entre outros.

Portanto, o estimulo a liquidez deve ser concebido como um desafio conjunto, a ser

enfrentado pela regulacéo e pela autorregulacéo.

165 «Em geral, os modelos de base voluntaria atuam para além da lei e da regulacdo estatal, visando a criar
para os agentes de mercado direitos e deveres inexistentes até o momento. A liberdade do autorregulador é
bastante ampla, tendo como limite a sua criatividade e as disposi¢des cogentes da lei e da regulagdo estatal.”
TANNOUS, Thiago Saddi. Comentarios aos Arts. 15, 16, 17 & 18. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA,
Laura (Org.). Comentérios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 369.

166 Sobre os objetivos do Novo Mercado — segmento mais elevado de governanga corporativa —, cf.
SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 42 edigdo. Sao Paulo: Malheiros, 2011, p. 68-73.
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Isso sem contar, naturalmente, que antes de ser um problema regulatério, na
esséncia do tema figura uma questdo politica: de que forma pode o Estado incentivar a
captacdo da poupanca popular pelo mercado de capitais? O problema foge dos limites

desta tese.
3.5. DESAFI0S REGIONAIS: A PESQUISA DA 10sSCO

Até agora, fez-se mencdo a trés fatores determinantes para que um mercado

acionario seja liquido, bem como a algumas de suas ramificacdes.

Contudo, o estimulo a liquidez deve considerar o contexto e os problemas
especificos de cada mercado acionario. As solucdes eventualmente propostas em um pais

nédo possuem validade universal.

Nesse sentido, 0s mecanismos instituidos nos Estados Unidos ou na Inglaterra ndo
sdo automaticamente transponiveis ao mercado brasileiro ou ao mercado alemédo, por um
motivo simples: muitos deles visam a enfrentar problemas que inexistem em mercados

acionarios menos desenvolvidos.

H4&, naturalmente, pontos de interseccdo e problemas comuns. Para esses casos, as
solucdes regulatorias podem ser compartilhadas, com cautela. Nao seria proveitoso, por
exemplo, ignorar a experiéncia americana com os algoritmos de negociacdo em alta
frequéncia — especialmente episédios como o mencionado flash crash, de 2010. Mas
tampouco se deve esquecer que, nos Estados Unidos, o uso daqueles algoritmos se
encontra em um estagio mais avancado do que em diversos outros paises do mundo, como

0 Brasil.

Em outras palavras, sofisticados debates regulatérios podem ser inadequados para
algumas realidades regionais. Mercados emergentes possuem problemas que inexistem em
mercados desenvolvidos, e vice-versa. Antes da cura, € preciso que se faga o diagnostico

corretamente.

Uma das principais contribuicdes para a identificacdo de problemas regionais foi
feita h4 aproximadamente dez anos, pela 10SCO.**

167 A 10SCO é a Organizacao Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios.
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Em 2006, a entidade conduziu uma abrangente pesquisa sobre os fatores que

influenciam a liquidez em mercados emergentes.

Para esse fim, a IOSCO encaminhou um questionario aos paises membros do
Comité de Mercados Emergentes, entre os quais o Brasil. As conclusdes da pesquisa foram

apresentadas por meio de um relatério, em 2007.%

Algumas conclusdes apresentadas naquele relatério sdo datadas e talvez tenham
perdido sua razdo de ser dez anos depois — lembre-se que, nesse periodo, entre outros
eventos, as bolsas de valores ao redor do mundo se transformaram substancialmente com

0s processos de desmutualizagdo, como mencionado.

Outras conclusdes, no entanto, permanecem validas, sobretudo para o mercado

brasileiro.

A primeira delas refere-se a concentracdo acionaria. De acordo com o relatorio,
este € um dos principais (quica o principal) fatores que influenciam negativamente a

liquidez de mercados emergentes.*®®

Trata-se de um problema praticamente inexistente no mercado americano, tendo em
vista que as corporations apresentam, de modo geral, altissimos niveis de dispersédo

acionaria.

No Brasil, a concentracdo acionaria € uma realidade desde os primdérdios do
mercado de capitais. O perfil predominante das companhias abertas continua sendo o de

companhias com controle majoritério e baixos fndices de dispers&o.'™

18 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMISSION (I0SCO). Factors Influencing
Liquidity in Emerging Markets - Report of the IOSCO Emerging Markets Committee. 2007.
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf >. Ultimo acesso em 06 de dezembro de 2016.
19 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMISSION (I0SCO). Factors Influencing
Liquidity in Emerging Markets - Report of the IOSCO Emerging Markets Committee. 2007, pp. 11 e
ss. <http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf >. Ultimo acesso em 06 de dezembro de
2016.

170 Cf, OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital disperso na lei das S.A. Sao Paulo: Almedina,
2014, p. 75e ss. COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na
Sociedade Anénima. 62 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 63, Nota de Texto 10: “No Brasil, é
extrema a concentragdo acionaria. De acordo com dados constantes no White Paper on Corporate
Governance in Latin America, emitido pela Organizacdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento
Econémico (OCDE) em 2003, mais da metade (51%) das a¢Bes das 459 sociedades abertas pesquisadas estdo
em maos de um Unico acionista, sendo que 65% das agdes estdo detidas pelos trés maiores acionistas. Como

77



http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf

E verdade, por outro lado, que o nimero de companhias com capital disperso
aumentou ao longo dos ultimos doze anos, especialmente no chamado Novo Mercado.
Contudo, tem-se verificado um novo ciclo de concentracdes, seja por meio de tomadas de

controle, seja no contexto de operacgdes de fechamento de capital.

Além disso, 0 estudo da IOSCO aponta um aspecto interessante e certamente
pertinente ao mercado brasileiro: a concentracdo ndo é promovida apenas por acionistas
controladores, mas também por acionistas minoritarios que se comportam passivamente
ap6s a aquisicdo de posicdes acionérias relevantes — notadamente, os fundos de pensdo.™
No mercado brasileiro, ndo sédo poucas as companhias de que esses fundos participam

como minoritarios, raramente negociando as a¢des de sua titularidade.

Essa passividade esta diretamente relacionada a outro fator apontado pelo estudo da
IOSCO, que nada mais € do que a outra face da concentracdo acionaria: 0s niveis minimos
de acbes em circulagdo — entendidas como aquelas “imediatamente disponiveis para

negociac&o no mercado”.*"

Ademais, ndo é incomum que acionistas titulares de acdes “em circulagdao” nao as
negociem habitualmente. Isto provoca uma ilusdo quanto a quantidade de acdes

efetivamente negociadas — um dos principais problemas do mercado brasileiro.

Além da concentracdo acionéria, o estudo da I0SCO aponta outros fatores que
colocam desafios aos reguladores.

Os principais sdo, em sintese, (a) a participacdo de investidores estrangeiros — que
estimularia a liquidez dos mercados; (b) as formas de acesso ao mercado, incluindo-se o

chamado acesso direto (DMA); (c) a realizacdo de negdcios por meios virtuais — um dos

indicado no estudo, esses nimeros provavelmente subestimam a real concentracdo acionaria existente no
Brasil.”

Y1 «Lastly, pension funds as a “passive investors” with sizeable presence in a capital market may have
significant impact on market liquidity because they often adopt a long-term investment strategy. This may
have a negative influence on the level of shareholding concentration, and overall market liquidity. In an
effort to improve liquidity in the capital market, the Employees Provident Fund in Malaysia significantly
increased its allocation of funds to external fund managers.” INTERNATIONAL ORGANIZATION OF
SECURITIES COMISSION (IOSCO). Factors Influencing Liquidity in Emerging Markets - Report of
the 10SCO Emerging Markets Committee. 2007, pp. 12-13.
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf >. Ultimo acesso em 06 de dezembro de 2016.
2 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMISSION (I0SCO). Factors Influencing
Liquidity in Emerging Markets - Report of the IOSCO Emerging Markets Committee. 2007, p. 13.
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD258.pdf >. Ultimo acesso em 06 de dezembro de 2016.
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exemplos de fatores que perderam sentido ao longo do tempo; (d) os custos de negocia¢ao
— quanto menores, mais proporcionariam liquidez; (e) a qualidade da infraestrutura de
negociacdo; (f) a migracdo de companhias para bolsas de valores em mercados mais
desenvolvidos (dual listing / cross listing); (g) a participacdo dos investidores de varejo;
(h) a estrutura das bolsas de valores, sobretudo no que concerne aos riscos de
fragmentacédo de liquidez; (i) a necessidade de aprimoramento das regras de governanca
corporativa; (J) a qualidade das companhias abertas — ou seja, companhias mal
administradas e que oferecem baixo retorno representam um desincentivo aos investidores;
(k) fatores como a duracdo dos pregdes, a atuacdo de formadores de mercado e as politicas
de dividendos.

No Brasil, entre os fatores apontados no relatério da 10SCO, a concentracéo
acionaria é, provavelmente, o que tem sido o maior objeto de preocupacdes do legislador e

dos reguladores, ao menos ha duas décadas.

Muitas das solu¢bes pensadas tém natureza eminentemente societaria e consistem
na edicao de regras que impdem 6nus financeiros e politicos ao acionista controlador, caso
este venha a praticar condutas potencialmente danosas a liquidez de que dispdem o0s

acionistas.

Antes de examina-las detalhadamente, é preciso aprofundar a relacdo entre

concentracdo acionaria e liquidez.
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4. LIQUIDEZ E CONTROLE

4.1. CONCENTRAGAO E DISPERSAO
4.1.1. Significados
A expressao concentracdo acionaria designa situacdes distintas.

Ela pode indicar, em primeiro lugar, que as acOGes emitidas por uma companhia

aberta sdo detidas por poucos acionistas.*”

Em segundo lugar, pode-se pensar em concentracdo sob a perspectiva da

titularidade do controle acionario.

Nesse contexto, concentracdo corresponde a presenca de um acionista ou grupo de
acionistas que detenha mais da metade do capital votante de uma companhia, o que lhe
assegura o exercicio majoritario do poder de controle. Esta é a nogéo adotada pelo art. 137,
II, “b”, da Lei das S.AM4

Seja qual for o conceito adotado, trata-se, na esséncia, de uma questdo de
organizacdo da propriedade acionaria e, consequentemente, da estrutura de capital das

companhias.'’

O modelo oposto ao da concentracdo acionaria € o da dispersdo — que pode

significar tanto que a base acionaria de uma companhia é composta por um grande nimero

13 Ao examinar essa definicdo a contrario sensu, isto é, sob a Gtica da dispersdo, Erik Oioli afirma que
“[e]ssa ideia a principio seria correta tendo em vista o significado da palavra ‘dispersar’, mas insuficiente
para estabelecer uma regula juris para a dispersdo do capital. Ndo nos parece sensato tentar definir uma
companhia como de capital disperso simplesmente em funcdo, por exemplo, da existéncia de um ndmero
minimo de acionistas tal que se pudesse assegurar que as a¢des estdo suficientemente espalhadas no mercado,
conforme ja adotado no passado pelo legislador brasileiro para definir a sociedade anénima de capital aberto.
(...) E a partir da configuracdo do poder de controle que se pretende definir o que seja uma companhia de
capital disperso.” OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital disperso na lei das S.A. Séo Paulo:
Almedina, 2014, p. 80.

174 Segundo o qual ha dispersdo (podendo-se inferir, a contrario sensu, quando ha concentragdo) quando o
acionista controlador detiver menos da medade de determinada espécie ou classe de acéo.

5 Cf., ainda, COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na
Sociedade An6nima. 62 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, pp. 43 e ss.; BERLE, Adolph A.; MEANS,
Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. Tenth Printing. Transaction Publishers: New
Brunswick (U.S.A.) and London (U.K.), 2009, p. 18 e ss.
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de acionistas; quanto a inexisténcia de um acionista ou grupo de acionistas titular de mais

da metade do capital votante.'"®

Ao redor do mundo, percebe-se que, na maioria dos mercados de capitais,

predominam as companhias com o capital concentrado.

Curiosamente, as duas principais exce¢les a regra sdo 0s mercados americano e
inglés — talvez os mais bem sucedidos na historia do capitalismo. Ambos sdo marcados
pela quantidade expressiva de companhias com capital disperso, nas quais o controle é

exercido por administradores, e ndo por acionistas.'”’
4.1.2. Reflexos no Ordenamento Juridico Vigente

Os problemas societarios associados ao bindmio concentracdo e dispersao sao

antigos e muito conhecidos. A literatura a esse respeito é extensa.'’

De fato, ja se constatou que os regimes juridicos aplicaveis as companhias abertas

sdo profundamente determinados pelos modelos de estrutura de capital vigentes em cada

contexto.'”

176 Os trabalhos sobre dispersdo acionéria sio abundantes na literatura juridica, a0 menos desde o cléssico
livro de Berle e Means, ja referido. No Brasil, o tema ganhou folego, em especial, desde a década passada.
Cf. COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 62 Edicfo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, pp. 60 e ss.; SALOMAO FILHO, Calixto. Diluicdo de
Controle. In: SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societéario. 42 edicdo. S&o Paulo: Malheiros,
2011, pp. 78 e ss.; OIOLLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital disperso na lei das S.A. Sao Paulo:
Almedina, 2014; MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle na sociedade andnima. Sdo Paulo:
Saraiva, 2013, p. 182 e ss., entre outros.

7 Nao se trata de coincidéncia. Como se vera ao longo do capitulo, o sucesso do mercado de capitais parece
estar diretamente associado ao modelo de organizacdo da propriedade acionaria predominante em cada
contexto. Nesse sentido, a significativa contribuicdo de LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES,
Florencio; SHLEIFER, Andrei. Corporate Ownership Around the World. In: Journal of Finance, v. 54,
1999, p. 471 e ss.; COFFEE JR., John C. The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the
Separation of Ownership and Control. In: Yale Law Journal, v. 111, 2001, p. 1 e ss.

1% COFFEE JR., John C. The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of
Ownership and Control. In: Yale Law Journal, v. 111, 2001, p. 1 e ss.; GILSON, Ronald J. Controlling
Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy. In: Harvard Law
Review, 6, Vol. 119, April/2003, pp. 1641 e ss.; EASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL, Daniel R. The
economic structure of corporate law. Cambridge: Harvard University Press, 1991, p. 109 e ss.; ARMOUR,
John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. What is Corporate Law? In.: KRAAKMAN, Reinier et
al. The Anatomy of Corporate Law. Second Edition.Oxford University Press, 2009, p. 29.

19 “There can be little doubt, however, that the reverse is (also?) true: the structure of corporate law in any
given country is in important part a consequence of that country’s particular pattern of corporate ownership,
which is in turn determined at least in part by forces exogenous to corporate law.” ARMOUR, John;
HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. What is Corporate Law? In: KRAAKMAN, Reinier et al.
The Anatomy of Corporate Law. Second Edition.Oxford University Press, 2009, p. 31; Cf., ainda, BLAIR,
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Nos paises em que prevalece o modelo de capital disperso, as preocupagoes
societarias recaem, especialmente, sobre a relacdo entre acionistas e administradores e 0s

conflitos dela resultantes.*°

Por outro lado, nos paises em que predomina a concentracao acionaria, as relagdes

entre acionista controlador e acionistas minoritarios figuram no centro das discussdes.

N&o séo poucas as potenciais fontes de tenséo entre esses personagens: o abuso do
poder de controle; as deliberaces em interesse proprio; as decisfes relacionadas a gestdo

do caixa da companhia e ao pagamento de dividendos; e assim por diante.*®

No Brasil, 0 modelo predominante desde os primérdios do mercado de capitais
nacional, como mencionado, é o0 da concentragcdo acionaria, por uma série de razdes

histdricas, politicas e econdmicas.

As companhias abertas listadas no mercado brasileiro sdo, em sua imensa maioria,

controladas por acionista ou grupo de acionistas titular de mais da metade do capital social.
Isso se reflete diretamente na estrutura da Lei das S.A.
4.1.3. A Lei das S.A.: Acionista Controlador e Principio Majoritario

Um dos pilares centrais da Lei das S.A. é o tratamento dado ao acionista

controlador.'®

Margaret M. Ownership and Control: Rethinking Corporate Governance for the Twenty-First
Century. Washington: The Brookings Institution, 1995, p. 28 e ss.

180 HANSMANN, Henry; ARMOUR, John; KRAAKMAN, Reinier. Agency Problems and Legal Strategies.
In: KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law. Second Edition.Oxford University Press,
2009, p. 35 e ss.; Sobre os modelos no contexto das ofertas publicas, cf., no Brasil. MUNHOZ, Eduardo
Secchi. Aquisi¢éo de controle na sociedade andnima. S&o Paulo: Saraiva, 2013, p. 167 e ss.

181 GILSON, Ronald J. Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative
Taxonomy. In: Harvard Law Review, 6, Vol. 119, April/2003, pp. 1641 e ss.; ENRIQUES, Luca;
HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The Basic Governance Structure: Minority Shareholders and
Non-Shareholder Constituencies. In. KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law.
Second Edition.Oxford University Press, 2009, p. 89 e ss. Sobre a protecdo a minoria acionaria como uma
“necessaria complementagdo ético-juridica do principio da maioria”, cf. WIEDEMANN, Herbert.
Gesellschaftsrecht. Band I. Miinchen: C.H. Beck’sche Verlagsbuchhandlung, 1980, p. 404 € ss.

182 Uma das raz6es para a concentracéo é a constituicdo das sociedades anénimas, no Brasil, como sociedades
familiares. “As grandes emprésas nacionais, que se organizaram sob a forma an6nima, comegaram como
sociedades de familia. E muitas, das que hoje existem, estdo impregnadas désse carater.” VALVERDE,
Trajano de Miranda. Sociedades por Aces. Vol. I11. 22 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 264.

18 Cf. LAMY FILHO. Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.: pressupostos,
elaboracdo, modificagdes. Vol. 1. 32 Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 154; e LAMY FILHO,
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Nesse sentido, a Lei das S.A. reconhece que o acionista controlador é o titular de
direitos de socio que lhe assegurem “de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberacdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia”; além de usar “efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e

orientar o funcionamento dos 6rg&os da companhia.”*®*

A Lei das S.A. impde algumas limitagdes ao exercicio do poder de controle, como a

proibicdo de votar em hipéteses excepcionais e de exercer seu poder de forma abusiva.'®®

N4o obstante, a regra geral é o chamado principio da maioria.*® Nas companhias
em que houver um acionista detentor de mais da metade do capital votante, este

correspondera a maioria.

Para equilibrar o exercicio desse poder em face dos acionistas minoritarios, a Lei

das S.A. trilhou, basicamente, dois caminhos.

Em primeiro lugar, ela submete o acionista controlador a um regime de
responsabilidades especifico, impondo-lhe deveres “perante os demais acionistas da
empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua”.*®’ Visando &

efetividade desse regime, ela previu uma agdo de responsabilidade que se pode manejar

Alfredo. O Acionista Controlador na Nova Lei de S.A. In: LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S. A. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007, p. 149.

184 Art. 116 da Lei das S.A.

185 Sobre o tema, cf. o classico trabalho de FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de
Interesses nas Assembléias de S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses). 22 Edi¢do. Sdo Paulo:
Malheiros, 2014. E, ainda, ARAGAO, Paulo Cezar. Apontamentos sobre Desvios no Exercicio do Direito de
Voto: Abuso de Direito, Beneficio Particular e Conflito de Interesses. In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de;
WARDE JUNIOR; Walfrido Jorge, GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (orgs). Direito Empresarial e
Outros Estudos de Direito em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013; LAMY FILHO, Alfredo. Abuso do direito de voto e conflito de interesses —
Interpretacdo do Art. 115 e seu 81° - O direito de voto do controlador. In: Temas de S.A. Rio de Janeiro:
Renovar, 2007; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Proibicdo de Voto e Conflito de Interesse nas
Assembleias Gerais. In: Pareceres. Vol I. S0 Paulo: Singular, 2004. Sobre o abuso de minoria, cf. o
profundo trabalho de ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de Minoria em Direito Societario. Sdo Paulo:
Malheiros, 2014.

18 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 62 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, pp. 50 e ss.; LAMY FILHO. Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.: pressupostos, elaboracédo, modificacGes. Vol. 1. 32 Edi¢do. Rio de
Janeiro: Renovar, 1997, p. 153; e, ainda, GALGANO, Francesco. La Forza del Numero e la Legge della
Ragione: Storia del Principio di Maggioranza. Bolonha: 1l Mulino, 2007. No direito positivo, o principio
majoritario esta disciplinado no art. 129 da Lei das S.A.

187 Cf. art. 116, paragrafo Unico, da Lei das S.A.
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contra 0 acionista controlador, além de instituir um regime juridico aplicavel ao voto
abusivo (arts. 115 e 117 da Lei das S.A.).'%®

Em segundo lugar, a Lei das S.A. estabelece um arcabouco de direitos tipicos de
acionistas minoritarios — ainda que alguns deles ndo estivessem nos planos originais dos
autores do projeto de lei que a precedeu’® — além de um elenco de direitos individuais que
ndo podem ser objeto de deliberacéo pela maioria.®

Entre esses direitos estd o de se retirar da companhia, em hipoteses excepcionais,
quando a deliberacdo tomada tiver por objeto aspecto estrutural ou central da companhia

ou de seus negdcios.**

Mas o que a Lei das S.A. praticamente ndo faz é excepcionar o principio da

maioria para assegurar direitos de veto aos acionistas minoritarios.

Ela poderia fazé-lo — por exemplo, fixando quoruns especiais de deliberacdo que

exigissem a aprovacgao de mais da metade do capital votante, ou da maioria da minoria.

Contudo, a clara opgéo legislativa foi ndo sé a de reconhecer o poder de controle,
como também a de garantir sua efetividade no ambito das deliberacdes sociais. Ndo por

outro motivo, j& se afirmou, em tom de critica, que, no Brasil, “a sociedade andnima

188 Cf., sobre o tema, cf. BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protecdo as minorias nas S/A. Rio
de Janeiro: Renovar, 1998; ARAGAO, Paulo Cézar. Aspectos Processuais da Legislagdo Societéria. In:
Revista dos Tribunais, v. 641, a. 78, 1989; MUNHOZ, Eduardo Secchi. A Importancia do Sistema de
Solugdo de Conflitos para o Direito Societario: Limites do Instituto da Arbitragem. In: YARSHELL, Flavio
Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.), Processo Societario, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pp.
77-99; BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik; BRESCIANI, Rafael Helou. Aspectos Processuais da Acdo de
Responsabilidade do Controlador movida por Acionista Titular de Menos de 5% do Capital Social (art. 246,
§ 1°, “b” da Lei 6.404/76). In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.),
Processo Societario 11, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 249-303.

89 E o caso, especificamente, do direito de venda conjunta assegurado aos acionistas minoritarios nas
operagdes de alienacdo do controle. Nesse sentido, cf. LAMY FILHO. Alfredo; BULHOES PEDREIRA,
José Luis. A Lei das S. A.: pressupostos, elaboracdo, modificacdes. Vol. 1. 32 Edi¢do. Rio de Janeiro:
Renovar, 1997, p. 285 e ss.

190 Cf. art. 109 da Lei das S.A., que estabelece matérias nas quais “cada acionista detém (...) um direito de
veto”. COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andénima. 62 Edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 46.

11 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 6% Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 52; TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO,
José Alexandre Tavares. Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Livraria e Editora
José Bushatsky, 1979, p. 426 e ss.
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representa, ndo uma instituicdo, mas um instrumento de realizacdo do interesse do

acionista controlador.”*%?

Por esse motivo, a Lei das S.A. limita-se, mesmo nas deliberacBes que podem
causar profundos impactos sobre a vida social, a assegurar o direito de recesso aos
acionistas minoritarios; ou outro evento de liquidez equivalente, como a realizagdo de uma
OPA.'*

O principio da maioria, e consequentemente a prevaléncia do acionista controlador
majoritario, encontra poucas excec¢des na Lei das S.A., todas indicadas de forma expressa e

taxativa.

A primeira delas refere-se a deliberacdo tomada na assembleia de constituicdo da
companhia, na qual “a maioria ndo tem o poder para alterar projeto de estatuto”,

atribuindo-se um voto a cada acdo, independentemente de sua espécie ou classe.**

A segunda excecdo consiste na deliberacdo de transformacdo do tipo societério.
Nessa rarissima hipotese, salvo se o estatuto autorizar a observancia do principio da

maioria, a deliberacdo deve ser tomada por unanimidade de votos.'*®

A terceira excecdo é a aprovacao de cisdo desproporcional, para a qual se requer a
deliberacdo por unanimidade dos votos — tendo em vista que a vigéncia do principio da
maioria, nesse caso, poderia levar a eventual expropriacdo de certos acionistas, caso

recebessem parcela do acervo social inferior aquela a que fariam jus.'*

A quarta excecdo se refere a companhia em fase de liquidacdo. Trata-se da
possibilidade de se proceder a partilha do acervo social mediante entrega in natura, para a

qual se exige a aprovacéo de 90% dos acionistas.*®’

192 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociologia do Poder na Sociedade Anénima. In: Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Ano XXIX, n. 77, Janeiro-Mar¢o/1990, p. 53.

193 Cf., por exemplo, art. 254-A da Lei das S.A. Sobre as deficiéncias desse dispositivo como mecanismo de
protecdo, cf. o recente trabalho PITTA, André Griinspun. As Fun¢des das Regras de Protecdo aos Acionistas
nas OperacBes sobre o Controle Societério: a insuficiéncia do arcabougo normativo brasileiro. In: FRANCA,
Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (Org.). Direito Societdrio Contemporaneo I1. Sdo Paulo: Malheiros,
2015, p. 196 e ss.

194 Cf. art. 87, §2°, da Lei das S.A.

19 Cf. art. 221 da Lei das S.A.

19 Cf. art. 229, §5°, da Lei das S.A.

97 Art. 215, 81°, da Lei das S.A..
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A quinta excecdo diz respeito & mudanc¢a de nacionalidade da companhia, ainda
disciplinada pelo Decreto-Lei n° 2.627/40, para a qual se exige a unanimidade dos

socios.*®

Por fim, a sexta excecdo sdo as deliberacdes cuja eficicia depende da prévia
aprovacdo ou ratificacdo dos titulares de agdes preferenciais que tenham seus direitos
prejudicados — diretamente — por deliberacio da assembleia geral ordinaria.'*

4.1.4. Lei das S.A. e disperséo acionaria

A Lei das S.A. também contém alguns elementos proprios de regimes juridicos

concebidos no contexto de mercados caracterizados pela dispersao acionéria.”®

A época de sua promulgacdo, tinha-se a perspectiva — distante — de que o
desenvolvimento do mercado de capitais levasse ao surgimento de verdadeiras

corporations no Brasil %

Em partes, aquela visdo adquiriu esbocos de realidade.

Com a grande quantidade de ofertas publicas iniciais nos anos 2000, aumentou
substancialmente a quantidade de companhias com controle minoritario, ou mesmo sem

acionista controlador.

Na prética, contudo, o surgimento daquelas companhias demonstrou que a Lei das
S.A., embora visionaria, talvez ndo estivesse pronta para lidar integralmente com o

fendmeno da dispersao acionaria.

198 Cf. art. 300 da Lei da S.A.

199 Art. 136, 81°, da Lei das S.A.

20 por exemplo, a OPA prevista no art. 257, como meio de aquisicdo originaria do controle; ou a
possibilidade de reducéo do quérum qualificado de deliberagdo previsto no art. 136, “no caso de companhia
aberta com propriedade das agdes dispersa no mercado, e cujas 3 (trés) dltimas assembléias tenham sido
realizadas com a presenca de acionistas representando menos da metade das a¢Ges com direito a voto.” (cf.
art. 136, §2°).

201 «Realmente, ao fim do ciclo, chegamos a uma nova realidade, a um novo conceito, a uma propriedade
dispersa, mével gerida por profissionais que ndo sdo donos, dindmica, e que s6 tem valor na medida em que
apresenta produtividade.” LAMY FILHO. Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.:
pressupostos, elaboracdo, modificagBes. Vol. 1. 32 Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 145. Nos
trabalhos que antecederam a edicdo da Lei das S.A., revela-se que o claro fio condutor do modelo adotado foi
criar estruturas que viabilizassem “a grande empresa privada nacional”, a qual seria “instrumento eficiente de
distribuigdo da renda e democratizagdo da propriedade do capital.” (p. 136 da obra citada).
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Muitas solucGes para novos problemas passaram, assim, a ser buscadas em outras
fontes, como o0s estatutos sociais — pense-se nas chamadas clausulas de protecdo a
dispersédo —, nas normas regulamentares expedidas pela CVM e nas regras da

autorregulacéo.”®?

N&o obstante, com a mudanca da realidade econémica ao longo desta década, 0s
movimentos de dispersdo perderam forca e os de concentracao acionaria ganharam folego.

Companhias com controle minoritario ou sem controlador assistiram a operacoes de
aquisicdo de controle — ainda que algumas tenham fracassado — e muitas companhias

abertas fecharam seu capital ?®

Nesse contexto, a Lei das S.A. tem sido intensamente testada em um de seus
aspectos centrais: a disciplina de potenciais conflitos entre acionistas controladores e
minoritarios — 0s quais também repercutem sobre a liquidez das acbes negociadas em

bolsa.
4.2. CONTROLE E LIQUIDEZ

A relacdo entre concentracéo e liquidez, diagnosticada pelo estudo da IOSCO e por

4

outros trabalhos,?®* ndo resulta exclusivamente do nimero eventualmente baixo de

compradores e vendedores de um ativo.

202 Cf. OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital disperso na lei das S.A. Sao Paulo: Almedina,
2014, p. 75; Sobre as clausulas de protecdo a dispersdo, cf. TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de.
Poison pill: modismo ou solugdo? In: CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de
(Orgs.). Direito Societario — Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009; ZANINI, Carlos Klein. A
Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficiéncia. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von
(coord.). Temas de Direito Societério e Empresarial Contemporaneos. Liber amicorum. Prof. Dr. Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franca. Sdo Paulo: Malheiros, 2011; SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes.
Mecanismos de prote¢do e estratégias de defesa em tomadas hostis de controle. In. CASTRO, Rodrigo R
Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Orgs.). Direito Societario — Desafios Atuais. S30 Paulo:
Quartier Latin, 2009; e, ainda, o Parecer de Orientacdo n° 36, de 23 de junho de 2009, editado pela CVM,
com o Memorando redigido pelos entdo diretores Marcos Barbosa Pinto e Otavio Yazbek — analisado mais
adiante.

203 \/eja-se, nesse sentido, o interessante trabalho de SAITO, Richard; PADILHA, Marco Tulio Clivati. Por
que as Empresas Fecham o Capital no Brasil?. In: Revista Brasileira de Financas, v. 13, n. 2, 2015, com
diversas correlacdes entre a reduzida liquidez do mercado brasileiro e a decisdo de cancelamento do registro.

204 Como o citado trabalho de LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei.
Corporate Ownership Around the World. In: Journal of Finance, v. 54, 1999, p. 471 e ss.; COFFEE JR.,
John C. The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of Ownership and Control. In:
Yale Law Journal, v. 111, 2001; “Under this analysis, controlling shareholder systems will be characterized
by weak equity markets — too much liquidity tied up in control blocks — and by large differences in the value
of controlling and minority blocks as a result of private benefit extraction by the controlling shareholder.”
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Uma das causas apontadas para explicar a correlagcdo entre concentracdo e baixa

liquidez é a atuacdo do acionista controlador.

Nesse sentido, em 1991, JoHN CoOFFEE JR. elaborou um abrangente estudo para
investigar em que medida a opg¢do por liquidez implicaria um sacrificio a participacédo
politica efetiva na companhia; e em que medida a opgdo por controle — tanto no sentido
fiscalizatério, quando no sentido de conducdo das atividades sociais — implicaria um

sacrificio a liquidez.”®

Entre as conclusdes apresentadas naquele estudo, figura a constatacdo — talvez
intuitiva — de que, no mercado americano, “liquidez e controle sdo antagdnicos”; e que

“aqueles que exercem o controle ndo gozam de liquidez, e vice-versa”.?%

Né&o é dificil compreender as raz6es por tras da constatacdo enunciada.

Como explicado no Capitulo 2, a alienacdo de blocos compostos por maiores
quantidades de acGes é, em geral, de mais dificil absor¢do pelo mercado, podendo gerar

impactos provisorios no prego do ativo, mesmo em um mercado liquido.

Quando se trata da alienacdo de acGes de controle, as dificuldades aumentam

substancialmente.

Em diversos paises — no Brasil, inclusive — as alienacGes de controle ndo séo
regidas apenas pelas regras aplicaveis aos negdcios de compra e venda de bens moveis. A
elas se aplica um regime juridico especifico, que impde dnus significativos aos potenciais

compradores, como o de realizar uma OPA dirigida aos acionistas minoritarios.?%’

H4, ainda, uma relevante questdo de preco. As ac¢des de controle, em geral, ndo sdo

precificadas com base nas cotagdes vigentes no mercado, mas sim em avaliacbes que

GILSON, Ronald J. Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative
Taxonomy. In: Harvard Law Review, 6, Vol. 119, April/2003, p. 1.648.

25 COFFEE JR., John. Liquidity versus Control: the Institutional Investor as Corporate Monitor. In:
Columbia Law Review, vol. 91, n. 6, October 1991, pp. 1277 e ss.

206 «This empirical observation leads in turn to a broader, normative contention: liquidity and control are
antithetical. American law has said clearly and consistently since at least the 1930s that those who exercise
control should not enjoy liquidity and vice versa.” COFFEE JR., John. Liquidity versus Control: the
Institutional Investor as Corporate Monitor. In: Columbia Law Review, vol. 91, n. 6, October 1991, p.
1.287. Veja-se, ainda, BHIDE, Amar. The Hidden Costs of Stock Market Liquidity. In: Journal of financial
economics 34, n° 1, 1993, p. 50.

207 Cf. art. 254-A da Lei das S.A.
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consideram critérios como o fluxo de caixa descontado da companhia e os mdultiplos de

mercado de negdcios semelhantes, além do chamado prémio de controle.”®

Portanto, ndo deve haver duvidas de que o acionista controlador, em contrapartida a
titularidade do controle acionério, sujeita-se a um sacrificio de liquidez — na medida em
que negociar as acbes de controle é significativamente mais oneroso do que negociar uma
pequena participacdo na companhia. Esse 6nus do controle é cada vez mais reconhecido

pela literatura.?®

Em virtude desse sacrificio, € compreensivel que, em determinados momentos da
vida societaria, 0 acionista controlador atue de maneira apatica quanto a liquidez das
acOes, a despeito dos ja mencionados beneficios que ela pode trazer a propria companhia.

Mais do que isso: certas decisdes tomadas pelo acionista controlador podem
produzir impactos diretos sobre a liquidez das acbes — prejudiciais aos acionistas
minoritarios, especialmente aos de mercado, mas talvez indiferentes, ou mesmo benéficas

ao proprio controlador.?*°
4.3. EXERCICIO DO PODER DE CONTROLE E LIQUIDEZ

Praticamente todos o0s atos tipicos de controle podem ter impactos indiretos sobre a
liquidez das acGes, na medida em que tornarem a companhia mais ou menos atrativa para

os participantes do mercado. E o que ocorre, por exemplo, com decisdes relativas & adogdo

298 Sobre o chamado prémio de controle, cf. HOFSTETTER, Karl. One Size Does Not Fit All: Corporate
Governance for “Controlled Companies”. In: North Carolina Journal of International Law and
Commercial Regulation, n. 31, 2005, p. 597 e ss., que trata a iliquidez imposta ao acionista controlador
como um “custo externo do controle”; COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O
Poder de Controle na Sociedade Andnima. 62 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 247.

29 «But holding a controlling position imposes costs in illiquidity and lack of diversification on the
controlling shareholder, in addition to the actual cost of monitoring.” GILSON, Ronald J. Controlling
Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy. In: Harvard Law
Review, 6, Vol. 119, April/2003, p. 1664; e também a p. 1652; Cf., ainda, HOFSTETTER, Karl. One Size
Does Not Fit All: Corporate Governance for “Controlled Companies”. In: North Carolina Journal of
International Law and Commercial Regulation, n. 31, 2005, que trata a iliquidez imposta ao acionista
controlador como um “custo externo do controle”: p. 18 ¢ 32. Além dos referidos estudos de La Porta et. al.
219 No direito estrangeiro, a situacdo é denominada de freeze out: trata-se da deliberacdo do acionista
controlador que cria uma pressao sobre o acionista minoritario para que se retire da companhia, em razédo de
uma alteracdo negativa da estrutura da sociedade — e.g. por meio de alteracdo do estatuto social ou de
reorganizacdo societaria. Cf. ROCK, Edward; DAVIES, Paul; KANDA, Hideki; KRAAKMAN, Reinier.
Fundamental Changes. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law. Second
Edition.Oxford University Press, 2009, p. 185; Cf., ainda, CLARK, Robert Charles. Corporate law. New
York: Aspen Law & Business, 1986, p. 500, com um panorama das diferentes técnicas de freeze out.
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de mecanismos de governanga corporativa mais sofisticados, por meio de reformas

estatutarias.

Ha&, contudo, condutas que produzem impactos diretos sobre aquele atributo do

mercado acionario.

A primeira, e talvez mais evidente, é a decisdo de fechar o capital da companhia
aberta, por meio do chamado cancelamento de registro. Em tese — e apenas em tese, como
se vera mais adiante — esta seria, pelo regime da Lei das S.A., uma decisdo tipica do

controlador, a exemplo do que ocorre em outros paises.?'

Com o cancelamento de registro, 0s acionistas perdem o acesso ao mercado
secundario e a negociacdo de suas acdes somente pode ocorrer privadamente. Desse modo,

elimina-se um pressuposto da liquidez de mercado, isto &, o proprio mercado organizado.

O impacto sobre a liquidez é apenas uma das consequéncias do fechamento de
capital. Tédo grave quanto ela é a mudanca do regime juridico aplicavel as relacbes
societarias. Como se sabe, as companhias abertas sujeitam-se a diversas regras que nao sao
aplicaveis as companhias fechadas; e o estatuto de protecdo aos acionistas minoritarios de

companbhias abertas €, sem duvidas, mais rigoroso.

Portanto, a decisdo de fechar o capital tem repercussdes de imensa relevancia sobre
a vida social e sobre os acionistas minoritarios, tanto pelos efeitos que produz sobre a

21 Na Alemanha, por exemplo, a questdo foi discutida nos chamados casos Macroton e Frosta. No primeiro
caso, 0 Bundesgerichtshof determinou a realizacdo de oferta publica dirigida aos acionistas minoritarios, bem
como a realizacdo de assembleia geral. No segundo, aquele posicionamento foi alterado, tendo-se entendido
que o cancelamento de registro ndo dependeria da realiza¢do de oferta pablica. A questio foi debatida, ainda,
sob a Gtica constitucional, e o entendimento do Bundesverfassungsgericht foi o de que o direito a propriedade
protegeria a negociabilidade das a¢des de maneira geral, e ndo, de forma especifica, no mercado de bolsa (a
decisdo esta disponivel em:
<https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2015/11/rk20151105 1bvr1667
15.html>. Atualmente, a admissibilidade do cancelamento de registro como “exercicio do poder da maioria €
inquestionavel”. LANGENBUCHER, Katja. Aktien- und Kapitalmarktrecht. 3. Auflage. C.H.Beck:
Minchen, 2015, p. 453. Cf., ainda, GRUNEWALD, Barbara; SCHLITT, Michael. Einfihrung in das
Kapitalmarktrecht. 3. Auflage. C.H. Beck: Minchen, 2015, p. 311 e ss.; e BUCK-HEEB, Petra.
Kapitalmarktrecht. 7. Auflage. C.F. Miiller: 2014, p. 51 e ss.; HASSELBACH, Kai; PROHL, Maike.
Delisting mit oder ohne Erwerbsangebot nach neuer Rechtslage. In: Neue Zeitschrift fur
Gesellschaftsrecht, 2015, Heft 6, pp. 209 e ss.; KLOHN, Lars. Delisting — Zehn Jahre spater — Die
Auswirkungen von BVerG, NZG 2012, 826, auf den Riickzug vom Kapitalmarkt und den Segmentwechsel.
In: Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht, 2012, pp. 1041 e ss. Veja-se, ainda, WIEDEMANN, Herbert.
“Ist der Kleinaktionar kein Aktiondr?”. In: Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios,
Almedina, na edicdo comemorativa pelos 40 anos da Lei n® 6.404/1976, traducdo de FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes e DOTTO, Bruno Di, pp. 183-214.
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liquidez das acdes, que deixam de ser negociadas publicamente, quanto pela mudanca do

regime juridico aplicavel & companhia e aos seus acionistas.

Mas o fechamento de capital pode ser apenas o reflexo de uma decisdo negocial

que ndo tenha por objeto direto o cancelamento de registro.

Trata-se da hipdtese em que o acionista controlador aprova a realizacdo de
reorganizacdo societéria, ao final da qual a base acionaria de uma companhia aberta é
compelida a migrar para uma companhia fechada — e.g. por meio de uma incorporacgéo de

acBes ou de uma incorporagéo.**?

Essa é uma situacdo legal, que pode atender de forma legitima ao interesse social,
mas que inegavelmente produz efeitos adversos sobre os acionistas minoritarios. Estes
ficam privados da possibilidade de fruir da liquidez do mercado secundario e, novamente,

do regime juridico aplicavel as companhias abertas.

Portanto, a segunda hipGtese em que o exercicio do poder de controle afeta
diretamente a liquidez das agdes corresponde a realizacdo de reorganizacdes societarias

que resultem na migracdo da base acionaria para uma companhia fechada.

Por fim, a terceira conduta do acionista controlador que pode causar consequéncias
negativas a liquidez ndo decorre do exercicio do poder de controle, mas de um ato

voluntario, isto é, da aquisicdo de novas acOes por aquele acionista.

Ao aumentar sua participacdo na companhia aberta, o acionista controlador pode

provocar dois resultados desfavoraveis aos acionistas minoritarios.

212 Na Alemanha, essa hipétese é conhecida como kaltes Delisting, ou seja, como uma “deslistagem fria”,
tendo em vista que produz os mesmos efeitos de um cancelamento de registro. LANGENBUCHER, Katja.
Aktien- und Kapitalmarktrecht. 3. Auflage. C.H.Beck: Minchen, 2015, p. 453. Cf., ainda,
GRUNEWALD, Barbara; SCHLITT, Michael. Einfihrung in das Kapitalmarktrecht. 3. Auflage. C.H.
Beck: Minchen, 2015, p. 311 e ss.; e BUCK-HEEB, Petra. Kapitalmarktrecht. 7. Auflage. C.F. Miiller:
2014, p. 51 e ss. Nos Estados Unidos e na Inglaterra, trata-se do tema sob a dtica do freeze out: “The
relationships among the participants in the firm can be revolutionized by a merger. A shareholder’s
ownership stake can be diluted, transformed, or, in some jurisdictions, cashed out.” ROCK, Edward;
DAVIES, Paul; KANDA, Hideki; KRAAKMAN, Reinier. Fundamental Changes. In: KRAAKMAN, Reinier
et al. The Anatomy of Corporate Law. Second Edition.Oxford University Press, 2009, p. 197; THOMALE,
Chris. Minderheitenschutz gegen Delisting — die MACROTON-Rechtsprechung zwischen Eigentumsgewéhr
und richterlicher Rechtsfortbildung. In: Zeitschrift flir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 5/2013, pp.
686 e ss.

91



Em primeiro lugar, a reducdo do nimero de acionistas minoritarios pode dificultar
sua mobilizacdo para o exercicio de certos direitos em relacdo aos quais se exija um

patamar minimo de titularidade acionaria.”*®

Trata-se de consequéncia eminentemente politica: o controlador aumenta sua
participacdo mediante novas aquisi¢Oes e potencialmente afeta o poder de organizagédo dos

acionistas minoritarios.

Em segundo lugar, a reducdo do numero de minoritarios pode, conforme as
circunstancias, ocasionar um estreitamento do mercado, em virtude do eventual
desaparecimento de potenciais compradores e vendedores e da diminuicdo da quantidade
de acdes em circulacdo. Essa consequéncia pode também afetar a liquidez das a¢des.

Isso ocorre, em especial, quando as aquisicOes feitas pelo controlador tém como

contraparte acionistas de mercado, que negociam ac¢des habitualmente.

Por outro lado, nem sempre 0 aumento de participacdo produzira efeitos negativos
sobre a amplitude do mercado — podendo até mesmo ocorrer o contrario, e.g. quando o
acionista controlador adquire acBes de um minoritario estratégico passivo e as recoloca
paulatinamente no mercado.”** Sem contar a possibilidade — talvez remota no mercado
brasileiro — de que a concentracdo ocorra como meio de defesa de movimentos

especulativos.?’®

23 A Lei das S.A. estabelece a exigéncia de participacdo minima para o exercicio de diversos direitos. Cf.,
por exemplo, os arts. 161, §2° (5% do capital ndo votante, ou 10% do capital votante); 123, parégrafo Unico,
“d” (5% do capital votante ou ndo votante); 277 (5% das agdes ordinarias ou das preferenciais sem direito de
voto); 105, 123, paragrafo unico, “c”; 124, §3°; 133, §2° 257, §1°; 159, §4°; 163, §6°; 206, 11, “b”; 246, §1°,
“a” (5% do capital social); 141, § 4°, 11 (10% do capital ndo votante); 141, 161, §2°, §4° “a” (10% do capital
votante); e 141, 84° (15% do capital votante) — em alguns casos, os patamares podem ser reduzidos pela
CVM, conforme autoriza a Lei das S.A.

24 «Depois, € preciso levar em conta, na mensuragio da liquidez, a participagio de investidores detentores de
largas participagfes numa s6 companhia e que ndo agem de forma especulativa. Quanto maior a presencga
desse tipo de investidor, menor serd a liquidez dos valores mobiliarios que detenham e maior a dificuldade,
de outros investidores, de negocia-las sem perdas.” SZTAJN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do
Mercado de Valores Mobiliarios. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n.
126, 2002, p. 21.

215 Como ocorreu no mercado acionario alemdo, em 2008, no &mbito da Volkswagen. A Porsche, sua entdo
controladora, adquiriu derivativos que, indiretamente, lhe asseguravam a titularidade de parcela expressiva
do capital social. Desse modo, acionistas que realizaram vendas a descoberto em carater especulativo —
apostando na queda do preco das agdes — sofreram perdas expressivas. O episddio, em razdo dos riscos
sistémicos envolvidos, levou a alteragdes legislativas relevantes no direito aleméo. Cf. BUCK-HEEB, Petra.
Kapitalmarktrecht. 7. Auflage. C.F. Muller: 2014, p. 196-98.
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A possibilidade logica de ocorréncia das situagcbes mencionadas deve ser
considerada nos planos da legislacéo, da regulagéo e da autorregulacgéo.

A abordagem societaria daqueles problemas deve estar em linha com o propdésito
de, em um contexto marcado pela concentracdo acionaria, disciplinar os possiveis conflitos
entre acionista controlador e acionistas minoritarios — 0s quais podem repercutir, como

visto, sobre a liquidez do mercado acionario.
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5. FECHAMENTO DE CAPITAL

5.1. HIPOTESES E EFEITOS
5.1.1. Companhia Aberta e Companhia Fechada

A exemplo do que faz a Lei n° 6.385/76, a Lei das S.A. estabelece que “a
companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emisséo estejam

ou ndo admitidos & negociag&o no mercado de valores mobiliarios”.?*

A definicdo legal ndo parece ser a mais precisa diante do arcabouco regulatorio

vigente atualmente.

Como se sabe, 0 recurso ao mercado de capitais se da, essencialmente, por meio das
chamadas ofertas publicas de distribuicdo, que podem ter por objeto titulos de

participacdo, divida ou titulos hibridos.?!’

A depender do objeto da oferta e do regime de colocagdo adotado, é possivel que
uma companhia tenha seus valores mobiliarios “admitidos a negociacdo no mercado de

valores mobiliarios” sem que ela seja, para os fins da Lei das S.A., uma companhia aberta.

Explica-se: as ofertas que tenham por objeto exclusivamente titulos de divida
(debéntures simples, por exemplo) e que sejam colocadas com esforgos restritos podem ser
feitas sem o registro do emissor e da propria oferta. Nessa hipétese, limita-se a quantidade
de potenciais investidores que podem ser procurados no curso da oferta e exige-se que se

trate de investidores qualificados.?®

Contudo, uma vez concluida a oferta, ap6s o transcurso de certo periodo, os valores

mobiliarios ofertados podem ser negociados — e geralmente o sdo — no mercado de balcéo.

216 Art. 4° da Lei das S.A.

27 Em sintese, as ofertas publicas de distribuicio sdo, atualmente, disciplinadas por duas normas
regulamentares: a Instrucdo CVM n° 400/03; e pela Instrucdo CVM n° 476/09. Além disso, as regras
pertinentes ao registro dos emissores estdo previstas na Instrucdo CVM n° 480/09. Sobre a evolucdo do
panorama regulatdrio referente & matéria, cf. PITTA, André Grinspun. Comentarios ao art. 21. In:
CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n°
6.385/76. Séo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 427 e ss., em especial p. 431 e ss.; EIZIRIK, Nelson; GAAL,
Avriadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3°
Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 140 e ss.

218 Cf. arts. 1° §1° e art. 3° da Instrugdo CVM n° 476/09. Para a distribuicio pablica de titulos de
participacdo, a Instrucdo CVM n° 476/09 exige o registro de emissor (art. 1°, §1°, XI).
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Ainda assim, as companhias que realizam ofertas pablicas de titulos de divida sob o
regime de esforgos restritos de colocacgdo, sem a obtencéo do registro de emissor de valores
mobiliarios, ndo se aplicam as normas da Lei das S.A. destinadas exclusivamente as

companhias abertas.

O elemento distintivo ndo reside, portanto, na “admissdo dos valores mobiliérios a
negociacdo no mercado”, mas na obtengdo do registro de companhia aberta — tendo sido
isto, originalmente, o que pretendeu a Lei das S.A., anteriormente ao exercicio, pela CVM,

de sua competéncia para regulamentar as hipéteses de dispensa de registro.**°

5.1.2. Efeitos: Mudanca do Regime Juridico Aplicavel e Perda de Acesso ao
Mercado Secundério

Com a obtencdo do registro de companhia aberta — e independentemente de
efetivamente listar os seus valores mobiliarios para negociacdo em um mercado

organizado —, as companhias submetem-se a um regime juridico especifico.

As diferencas entre o regime juridico aplicavel as companhias abertas e as fechadas

sdo muitas.

Para citar apenas algumas: as companhias abertas sujeitam-se a supervisao da CVM
e a um rigoroso regime de divulgacdo de informagdes — apontado como o principal pilar
regulatério do mercado de capitais;??° os qudruns exigidos para o exercicio de certos
direitos sdo distintos; as regras de auditoria aplicaveis as companhias abertas sdo mais
restritivas; a administracdo das companhias abertas deve, necessariamente, contar com um
Conselho de Administracdo; o acionista controlador deve observar um rol mais amplo de

deveres; entre tantas outras.?*

219 £ o que se denota da interpretacéo sisteméatica dos dispositivos citados com o §1° do art. 4°, segundo o
qual “somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na Comissdo de Valores
Mobilidrios podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios”. A competéncia atribuida 8 CVM para
disciplinar a dispensa de registro tem fundamento no art. 21, §6°, da Lei n° 6.385.

220 Cf. PITTA, André Griinspun. O Regime de Informacdo das Companhias Abertas. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2013.

221 Sobre os propésitos da regulacdo aplicAvel as companhias abertas, cf. LAMY FILHO. Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.: pressupostos, elaboracéo, modificacdes. 2 v. Rio de
Janeiro: Renovar, 1997, p. 144 e ss.; COFFEE JR, John; SALE, Hillary. Securities regulation: cases and
materials. 12. ed. New York: Foundation Press, 2012; HERTIG, Gerard; KRAAKMAN, Reinier; ROCK,
Edward. Issuers and Investor Protection. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law.
Second Edition.Oxford University Press, 2009, p. 35 e ss.
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A distingdo entre aqueles regimes se deve a um motivo Obvio: as companhias
abertas podem captar recursos da poupanca popular. Logo, é fundamental que existam
mecanismos aptos a proteger potenciais investidores, estimulando-os a alocar recursos no

mercado de capitais.

Desse modo, quando se decide contribuir recursos a uma companhia — por
exemplo, por meio da aquisicdo agOes distribuidas em uma oferta publica priméria —,
normalmente se consideram dois grandes fatores: (a) primeiro, como explicado no
Capitulo 2, a possibilidade de o adquirente se desfazer do investimento com relativa
facilidade, tendo em vista 0 acesso ao mercado secundario; e (b) segundo, a existéncia de
diversos mecanismos de protecdo enquanto se permanece exposto aos riscos do

investimento.???

Nesse contexto, o fechamento de capital de uma companhia aniquila, a um so

tempo, aqueles dois aspectos.

De fato, o acionista da companhia fechada ndo disp6e de um pressuposto de
liquidez: o acesso a um mercado organizado — o que, como dito, ndo impede a negociagédo
de suas a¢des, mas Ihe impde diversas dificuldades que ndo existiriam em um mercado de
valores mobiliarios, como a necessidade de encontrar compradores; de discutir o preco das
acOes, dada a auséncia de uma referéncia publica; de tornar disponiveis informagdes sobre

a companhia; e assim por diante.

Adicionalmente, o acionista minoritario da companhia fechada ndo podera exigir
que o acionista controlador contrate auditores independentes; ou que divulgue avisos de
fato relevante; ou, ainda, recorrer a CVM para que verifique a eventual abusividade de ato
praticado pelo controlador; entre outros direitos assegurados aos acionistas minoritarios de

companhias abertas.?*®

222 Essas motivagBes foram expressamente consideradas na Nota Explicativa CVM n° 8, por meio da qual a
CVM fez consideracgdes sobre a Instrugdo CVM n° 3/78.

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 3° Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 585-6. Os aspectos gerais
relacionados as diferencas entre as companhias abertas sao de todo conhecidos e dispensam aprofundamento.

96



Para o acionista minoritario, portanto, o fechamento de capital representa uma
profunda transformacéo — ou, dito de forma clara, “é opera¢do das mais traumaticas para

o investidor do mercado de capitais”.?**

E ndo é para menos: ao recorrer a0 mercado de capitais, a companhia — e 0 seu
acionista controlador — obtém os recursos necessarios ao financiamento de suas atividades
e ao seu crescimento. Obtidos os meios, o fechamento pode se revelar medida oportunista,
que deprecia o valor das participacBes societarias detidas pelos acionistas minoritarios e

prejudica os interesses de todos os colaboradores da sociedade.??

5.1.3. Hipoteses

Como mencionado no capitulo anterior, o acionista controlador pode, no exercicio
do poder de controle, proceder ao fechamento de capital essencialmente de duas

maneiras.??®

224 «0 fechamento de companhia aberta é operagdo das mais traumaticas para o investidor do mercado de
capitais. A sua revelia, e no exclusivo interesse do controlador, o minoritario ¢ despojado de uma
caracteristica basica do bem que adquiriu — a liquidez da sua acdo — com a consequente perda de seu valor
financeiro.” LAMY FILHO, Alfredo. Nota sobre o Fechamento de Companhia Aberta. In: LAMY FILHO,
Alfredo. Temas de S. A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 219.

225 «Ademais, além de afetar diretamente os interesses acionarios, ela diz respeito também, de forma indireta,
aos interesses dos demais colaboradores da empresa, notadamente os trabalhadores, que ndo deixam de sentir
os efeitos de uma alteragdo no volume de negdcios da companhia, sempre condicionado pelas fontes de
recursos financeiros (...). Ndo h& divida, porém, de que sdo os acionistas e outros titulares de valores
mobiliarios de emissdo da companhia aqueles que mais diretamente se véem atingidos por uma deciséo de
“fechamento” da companhia.” COMPARATO, Fabio Konder. Cancelamento voluntario de registro de
companhia aberta. Aquisicdo de acgles do proprio capital e abuso de controle. In. COMPARATO, Fabio
Konder. Direito Empresarial - Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 107.

226 Ha uma terceira hipotese, ndo examinada por se tratar de situagdo rarissima no Brasil: aquela em que o
acionista controlador apenas requer a deslistagem das a¢fes da companhia do mercado secundario, sem
proceder ao cancelamento de registro. A raridade dessa hip6tese se deve provavelmente ao fato de que, nesse
cenario, o regime proprio de companhia aberta permanece aplicdvel, ainda que a companhia deixe de ter
acesso ao mercado secundario. Atualmente, a hipdtese ndo é disciplinada por regras legais ou
regulamentares, mas sim pelo Regulamento de Emissores da BM&FBOVESPA, ou, conforme 0 segmento de
listagem de que se esteja a tratar, pelo regulamento pertinente. Além disso, ha diversas outras hipdteses que
podem levar ao fechamento de capital: o cancelamento do registro pela propria CVM, de oficio; a liquidacdo
extrajudicial da sociedade; sua dissolugdo; entre outras. Essas hipdteses ndo serdo examinadas por ndo
resultarem de atos comissivos do acionista controlador, ainda que possam resultar de sua negligéncia na
administracdo da sociedade. No Brasil, o panorama mais abrangente dessas hip6teses foi feito por
SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Fechamento do Capital Social: oferta publica de aquisicao de
acOes e outras modalidades. Sdo Paulo: Migalhas, 2010, pp. 359 e ss.; pp. 370 e ss. Veja-se, ainda, PITTA,
André Griinspun. Comentarios ao art. 21. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios
a Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 477-8. Por fim, ndo
serdo examinadas as operacdes de grupamento e desdobramento de acBes, ainda que estas sejam
implementadas por ato comissivo do acionista controlador. E isso porque ndo parece existir um consenso
guanto ao verdadeiro efeito dessas operagdes sobre a liquidez do mercado acionario. Para que se tenha ideia
das divergéncias a respeito, cf. CONROY, Robert M.; HARRIS, Robert S.; BENET, Bruce A. The Effects of
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Em primeiro lugar, por meio do simples cancelamento do registro de companhia
aberta. Nessa hipotese, o regime juridico aplicavel é alterado e a companhia deixa de ter

acesso ao mercado de valores mobiliarios — ao menos para negociar suas acoes.

Em segundo lugar, por meio de reorganizacdo societaria ao fim da qual a
companhia seja sucedida por uma companhia fechada; ou, ainda, caso ocorra migragéo da
base acionéria para uma companhia fechada (por exemplo, por meio de uma incorporacéo

de ac0es).

Nessas hipoteses, produzem-se sobre os acionistas minoritarios 0s mesmos efeitos
de um fechamento de capital — ainda que, no exemplo da incorporacdo de agdes, ndo

necessariamente ocorra cancelamento do registro de companhia aberta.

As regras aplicaveis a essas situacbes devem ser, inicialmente, examinadas

separadamente, para que entdo se identifiqguem eventuais assimetrias.

Pretende-se examinar, especificamente, quais foram 0s mecanismos assegurados
aos acionistas minoritarios visando a protecéo do pressuposto de liquidez referido, ou seja,

0 acesso ao mercado secundario.
5.2. CANCELAMENTO DE REGISTRO
5.2.1. Regime anterior a Lei 10.303/01

5.2.1.1. Fundamento legal: Lei n° 6.385/76

Ao longo dos seus primeiros vinte e cinco anos de vigéncia, a Lei das S.A. ndo

tratava da hipotese de cancelamento de registro de companhia aberta.?*’

Stock Splits on Bid-Ask Spreads. In: The Journal of Finance 45, n.4, 1990, p. 1285 e ss.; HUANG, Gow-
Cheng; LIANO, Kartono; PAN, Ming-Shiun. Liquidity changes around stock splits. In: Pennsylvania:
Pennsylvania State System of Higher Education, Office of the Counselor, 2007; COPELAND, Thomas E.
Liquidity Changes Following Stock Splits. In: The Journal of Finance 34, n. 1, p. 1979, p. 115 e ss;
LAMOUREUX, Christopher G.; POON, Percy. In: The Market Reaction to Stock Splits. In: The Journal of
Finance 42, n. 5, 1987, p. 1347 e ss; GOYENKO, Ruslan; HOLDEN, Craig W.;UKHOV, Andrey. Do stock
splits improve liquidity?. In: EFA 2006 Zurich Meetings Paper, 2006; HAN, Ki C. The Effects of Reverse
Splits on the Liquidity of the Stock. In: The Journal of Financial and Quantitative Analysis 30, n. 1, 1995,
p. 159 e ss.

2210 que é, no minimo, curioso — mas talvez se explique pelo objetivo otimista de que o crescimento das
companhias e o regime juridico entdo instituido levasse a uma irreversivel abertura de capital. Essa seria, na
Lei das S.A., “a ordem natural” das coisas. Cf. LAMY FILHO, Alfredo. Nota sobre o Fechamento de
Companhia Aberta. In: LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S. A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 220.
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A matéria estava prevista no art. 21, §6°, da Lei n° 6.385/76, que atribuia &8 CVM
competéncia para expedir normas sobre 0s “casos em que 0S registros podem ser

dispensados, recusados, suspensos ou cancelados”.

5.2.1.2. Regime requlamentar

Com base naquele dispositivo legal, a CVM editou uma série de Instrugdes
relativas & matéria — notadamente, a Instrucdo CVM n° 3/78; a Instrucdo CVM n° 185/92;

e a Instrucdo CVM n° 229/95, além daquelas que as alteraram em pontos especificos.??®

A CVM se baseou em um principio claro: o de que a perda do acesso ao mercado
secundario e a mudanca do regime juridico aplicavel, sobretudo no tocante a divulgacéo de
informagdes, ndo poderiam ser afetados apenas por decisdo do acionista controlador ou dos

administradores.??°

No entendimento da CVM, fazia-se “necessario que 0s acionistas minoritarios
[ficassem] protegidos através da op¢ao de vender as suas agdes por um preco conveniente
Ou por mecanismo que dé a uma minoria acionaria substancial o poder de impedir o

cancelamento de registro.”®

Com base nessas premissas, as regras expedidas pela CVM estabeleceram um

regime duplice de protecdo, caracterizado pela garantia de direitos econémicos e politicos.

228 Sobre a evolugdo da regulamentacio aplicavel a matéria, cf. SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de.
Fechamento do Capital Social: oferta publica de aquisicdo de acBes e outras modalidades. Sdo Paulo:
Migalhas, 2010, pp. 725 e ss., com transcri¢do das normas; PITTA, André Grinspun. Comentérios ao art. 21.
In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.). Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n®
6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 468 e ss.; CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das
Acgoes, Cancelamento de Registro e “Tag Along”. In: LOBO, Jorge; (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: inovacgdes e questdes controversas da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense,
2002, p. 75 e ss.

229 Nota Explicativa CVM n° 8, p. 1.

230 Nota Explicativa CVM n° 8, p. 2.
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5.2.1.3. Mecanismos de Protecdo de Natureza Econbmica

Sob o ponto de vista econdmico, impunha-se ao acionista controlador — e

231

originalmente apenas a ele“”™ — a obrigacdo de realizar uma oferta publica de aquisicéo,

dirigida a todos os acionistas.

A principal controvérsia quanto as caracteristicas da oferta referia-se a fixacdo do
Seu preco — ja que este era, em certa medida, “fixado livremente pelo acionista
controlador”. A liberdade deixada ao controlador era justificada com base no argumento de
que o minoritario, “se ndo concordasse com o0 preco ofertado, poderia se opor ao
cancelamento de registro, deixando de alienar as suas acbes e se manifestando

contrariamente ao cancelamento”.*

Paralelamente, assegurava-se aos acionistas que ndo alienassem suas acdes na
oferta publica uma opcdo de venda exercivel contra o acionista controlador antes da

implementacao do fechamento de capital.*®

Esse mecanismo tinha o propésito de permitir que os acionistas contrarios ao
cancelamento do registro pudessem manifestar sua oposicdo, sem que ficassem reféns do

chamado “dilema do prisioneiro”.

E que, no momento de manifestar sua concordancia ou discordancia, o acionista
ndo saberia se 0 cancelamento seria ou ndo implementado, correndo o risco de ndo alienar
suas acOes na oferta e vendo-se forcado a permanecer na companhia fechada. A opcao
buscava assegurar a esse acionista um evento de liquidez, para que se manifestasse quanto

ao cancelamento sem nenhuma pressdo para vender. >

21 Somente em 2001, com a Lei n° 10.303, autorizou-se as companhias que realizassem as ofertas de
cancelamento. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3° Edi¢do. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 587.

232 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Caracteristicas das A¢des, Cancelamento de Registro e “Tag Along”. In:
LOBO, Jorge; (Org.). Reforma da lei das sociedades an6nimas: inovagdes e questdes controversas da
Lei n®10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 75,

233 Cf. item XX da Instrugdo CVM n° 3/78; art. 19 da Instrucdo CVM n° 185/92; e art. 20 da Instrucdo CVM
n° 229/95.

% Sobre os problemas de coordenacdo colocados aos acionistas minoritarios no contexto das ofertas
publicas, cf. BEBCHUK, Lucian. Pressure to Tender: An Analysis and a Proposed Remedy. In: COFFEE JR,
John C.; LOWENSTEIN, Louis; ROSE-ACKERMAN, Susan. Knights, raiders, and targets: The impact
of the hostile takeover. Oxford University Press on Demand, 1988, p. 25 e ss.; Para uma critica ao artigo,
cf., no mesmo livro, os comentarios de Douglas H. Ginsburg, p. 453 e ss.; MUNHOZ, Eduardo Secchi.
Aquisicéo de controle na sociedade anénima. S8o Paulo: Saraiva, 2013, p. 222 e ss.
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Desse modo, a perda de liquidez resultante da saida da companhia do mercado era
contrabalanceada pela garantia de um evento de liquidez: ou os acionistas poderiam vender
suas agdes na oferta publica; ou, se ndo o fizessem, poderiam exercer a op¢éo de venda que

Ihes era assegurada pela regulamentacdo, pelo mesmo preco da oferta.

5.2.1.4. Mecanismos de Protecdo de Natureza Politica

Sob o ponto de vista politico, as InstrucBes editadas no periodo em analise

(anteriormente a Lei n° 10.303/01) estabeleciam dois mecanismos relevantes.

Em primeiro lugar, elas determinavam que o fechamento de capital deveria ser

objeto de deliberacdo assemblear — 0 que nunca esteve previsto na Lei das S.A.

Para esse fim, estabelecia-se um quérum qualificado de aprovacéo, correspondente

ao voto favoravel de acBes representativas de 51% do capital social.=*®

Portanto, todos os acionistas poderiam participar da deliberacdo, inclusive os

titulares de acOes preferenciais sem direito de voto.

Criava-se, assim, uma hipotese excepcional sob o ponto de vista do direito
societario, em que se incluia uma matéria ndo prevista no art. 122 da Lei das S.A. no rol de
competéncias privativas da assembleia; na qual mesmo os titulares de acdes sem direito de
voto poderiam votar; e em que 0 quérum de aprovacao exigido poderia tirar a matéria do
ambito de influéncia do acionista controlador, a depender da estrutura de capital da
companhia — isto ¢, da propor¢do entre acdes ordinarias e acdes preferenciais sem direito

de voto.

Mas a deliberacdo assemblear e a realizacdo da oferta ndo eram suficientes. Em

segundo lugar, exigia-se, ainda, que ao menos um percentual expressivo dos titulares de

236

acOes em circulacdo“™ aceitasse a oferta publica ou concordasse expressamente com o

2 Cf. Item I, “a”, da Instru¢do CVM n° 3/78; art. 1°, I, da Instrucdo CVM n° 185/92; ¢ art. 1°, I, da Instrucao
CVM n° 229/95.

2% O conceito sera examinado detalhadamente no capitulo seguinte. De todo modo, a definicdo era feita por
exclusdo. A Instrucdo CVM n° 3/78 as definia como sendo “todas as a¢6es do capital da Companhia, menos
as de propriedade do acionista controlador e as em tesourarias”; a Instru¢do CVM n° 185/92 ampliou a
definicdo e passou a excluir da definicdo também as acdes detidas por diretores e conselheiros; e a Instrucéo
CVM n° 229/95 repetiu o conceito, mas dispds que “no caso, entretanto, de diretores ou conselheiros que
venham a manifestar-se contrariamente ao cancelamento do registro, as a¢@es de sua propriedade seréo
computadas para efeitos do disposto no artigo 1°, 11” (cf. art. 2°, II).
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cancelamento de registro. Esse percentual oscilou entre 75% e 67% das acgOes em

circulacéo.®’

Em relacdo a essa exigéncia, a regulamentacdo oscilou quanto a um ponto

relevante: o tratamento dado a omissao dos acionistas minoritarios.

Na Instrucdo CVM n°3/78, a omissdo equivalia a um voto contrario ao
cancelamento — o que despertava controvérsias. A partir da Instrucdo CVM n° 185/92,
passaram-se a considerar apenas os votos daqueles que “efetivamente participem do

processo de cancelamento”.?®

O segundo mecanismo, embora estivesse relacionado a aceitacdo de uma oferta de
venda — portanto, ato voluntario de natureza patrimonial —, também tinha natureza

eminentemente politica.?*

Ele assegurava a titulares de aproximadamente 25% (em um primeiro momento) ou
de 33% (em um segundo momento) das acOes em circulacdo a possibilidade concreta de
vetar o cancelamento de registro. Bastava, para esse fim, que se manifestassem

contrariamente a operacao — ainda que isso ndo ocorresse por uma via deliberativa.

5.2.1.5. Excecdes

Até a entrada em vigor da Instrucdo CVM n° 229/95, a CVM flexibilizava a
aplicacdo dos procedimentos necessarios ao cancelamento de registro as companhias que

tivessem uma baixa quantidade de a¢des em circulagdo no mercado.

270 percentual de 75% era exigido pela Instrugdo CVM n° 3/78 e pela Instrucdo CVM n° 185/92. A
Instrucdo CVM n° 229/95 fixou esse percentual em 67% das a¢6es em circulacéo.

28 PITTA, André Griinspun. Comentarios ao art. 21. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (Org.).
Comentérios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n°® 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 469;
Sobre a evolugdo do tema, de forma detalhada, cf. SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Fechamento
do Capital Social: oferta publica de aquisicdo de acBes e outras modalidades. Sdo Paulo: Migalhas,
2010, p. 50 (referindo-se ao chamado “beneficio da omissdo) e pp. 148 e ss.; e, ainda, CANTIDIANO, Luiz
Leonardo. Reforma da Lei das S.A. comentada. Renovar: Rio de Janeiro, 2002, p. 50.

%9 «No fechamento do capital, o tratamento ¢ diferente. A operagdo pode ser obstruida, em fungdo de
previsdes legais peculiares que conferem aos titulares de agdes em circulagcdo o direito de impedir sua
consecucdo com a simples manifestacdo de discordancia, caso em que a S.A. permanecera detendo a
condicdo de aberta, frustrando-se a iniciativa do controlador-gestor.” SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira
de. Fechamento do Capital Social: oferta publica de aquisi¢cdo de a¢des e outras modalidades. Sao
Paulo: Migalhas, 2010, p. 157.
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Nesse sentido, a Instrugdo CVM n° 3/78 flexibilizava a aplicagdo do regime por ela
estabelecido as companhias “(a) cujo valor do capital social for igual ou inferior ao valor
nominal de 35.000 (trinta e cinco mil) Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional; ou
(b) cujo numero de acionistas minoritarios ndo for superior a 100 (cem) e titulares, em
conjunto de acdes que ndo representem mais de 5% (cinco por cento) do capital social”.2*°

Nessas companhias, bastaria a realizacdo de oferta publica para que se procedesse
ao cancelamento de registro, por prego que ndo fosse inferior ao “valor patrimonial
liquido” das ac¢des. Ndo se aplicavam, portanto, as salvaguardas de natureza politica

asseguradas aos minoritarios pela regulamentacéo.

A Instru¢do CVM n° 185/92, por sua vez, fazia concessdo semelhante as
companhias que ndo possuissem, em circulagdo no mercado, “acGes representativas de

mais de 10% (dez por cento) do capital social.”?*

A diferenca, contudo, é que a Instrucdo CVM n° 185/92 exigiu a aprovagdo em
assembleia geral por ao menos 51% do capital social da companhia. A flexibilizacdo
recaia, portanto, apenas sobre o requisito de aceitacdo minima da oferta publica por

acionistas minoritarios — o segundo mecanismo de natureza politica mencionado.

As excecles tinham o pressuposto implicito de que, nas companhias com pouca
exposicdo ao mercado, ndo faria sentido assegurar aos acionistas minoritarios a

possibilidade de vetarem o cancelamento de registro.

5.2.1.6. Liquidacdo até o limite de 1/3 das acdes em circulacdo

Finalmente, na alteracdo feita a Instrucdo CVM n° 229/95 pela Instrucdo CVM
n° 345/00, introduziu-se um importante mecanismo na regulamentagdo, que vige ainda

hoje.

Trata-se da regra segundo a qual, nas ofertas publicas realizadas pelo acionista
controlador, ndo havendo a adesdo de pelo menos 2/3 das agbes em circulagdo ao

cancelamento, a oferta publica somente poderia ser liquidada até o limite de 1/3 das acbes

240 1tem XXIX da Instrugdo CVM n° 3/78.
1 Art. 29 da Instrugdo CVM n° 185/92.
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em circulacéo. Ou seja: o controlador ndo poderia comprar mais do que 1/3 das a¢Ges em

circulacéo, ainda que titulares de uma gquantidade maior de a¢des quisessem vendé-las.

A finalidade da regra é proteger a liquidez das a¢cbes — ndo apenas no sentido de
acesso ao mercado secundario, mas no sentido exposto no Capitulo 2, ou seja, como a
facilidade de negociar um valor mobiliario, em grandes quantidades, sem impactos

relevantes no preco e com baixos custos de negociac&o.?*?

Nesse sentido, busca-se evitar que o acionista controlador, na impossibilidade de
proceder ao cancelamento de registro, adquira uma grande quantidade de acGes em
circulacdo e ocasione um estreitamento de mercado por meio da diminui¢do do nimero de

compradores e vendedores do ativo.

Como se vera no capitulo seguinte, a legalidade da regra foi bastante discutida a
época de sua edicdo, especialmente em razdo da competéncia da CVM para editar normas

sobre a matéria.?*®
5.2.2. Regime Posterior a Lei n° 10.303/01

5.2.2.1. Reforma do Art. 4° da Lei das S.A.

Nos anos 90, o mercado de capitais brasileiro foi marcado por dois grandes fatos.

Em primeiro lugar, aumentou substancialmente o ingresso de capital estrangeiro
nas bolsas nacionais. Isto promoveu um crescimento relevante do mercado acionario, ainda

gue ndo se tenha atingido patamares comparaveis aos de mercados desenvolvidos.?*

%2 “No entanto, a experiéncia verificada em algumas operagdes recentes de fechamento de capital
(1998/2001) demonstrou que, em determinadas situacdes, a oferta publica poderia resultar em substancial
reducdo da liquidez das acbes de emissdo da companhia, ainda que ndo fosse atingido o percentual de
aceitagdo necessario para a obtencdo do cancelamento de registro. Nesses casos, entendeu-se que 0 acionista
minoritario sentia-se pressionado a desfazer-se de suas a¢Oes a qualquer prego, acabando por aceitar o valor
gue viesse a ser proposto pelo acionista controlador, pelo temor de permanecer sécio de uma companhia
ainda aberta, mas com a liquidez de suas agdes drasticamente reduzida.” CARVALHOSA, Modesto;
EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das sociedades anénimas. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 49.

3 Cf. CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Estudos de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 1999, p. 39
e ss.; CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei das S.A. Comentada. Rio de Janeiro: Renovar,
2002, p. 56; WALD, Arnoldo. A Reforma da Lei das Sociedades Anénimas: os Direitos dos Minoritérios na
Nova Lei das S.A. In: LOBO, Jorge; (Org.). Reforma da lei das sociedades anénimas: inovagdes e
questdes controversas da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 230, entre outros.
24 Cf. BOVESPA. Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro. Junho/2000, p. 24,
com dados sobre o volume de recursos que ingressou e as mudancas regulatdrias associadas a esse evento.
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Em segundo lugar, muitas companhias estatais foram privatizadas. Os impactos
desse momento historico ndo se restringiram ao Estado e tiveram reflexos diretos sobre a

legislacdo societaria entdo vigente.

Nesse sentido, em 1997, a Lei das S.A. foi alterada, por meio da Lei n° 9.457/97.
Com o proposito de possibilitar as alienagdes de controle de companhias estatais, as

alteracBes recairam sobre pontos caros aos acionistas minoritarios.?*

Para citar apenas dois exemplos: excluiu-se o direito de venda conjunta
originalmente previsto no art. 254; e permitiu-se que o direito de recesso fosse afastado em

determinadas situacdes, sob o pretexto de protecédo ao caixa das companhias.

No inicio da década seguinte, com a conclusédo das privatizacdes, a Lei das S.A. foi
alterada no sentido oposto, isto é, por meio da reintroducéo de dispositivos que visavam a
protecdo de acionistas minoritarios — a exemplo do referido direito de venda conjunta, que

passou a ser previsto, de forma mitigada, no art. 254-A.

Paralelamente, a Lei n° 6.385/76 foi alterada para que a CVM ampliasse seu papel

de supervisio e regulacido do mercado de capitais.?*®

Portanto, em 2001, assistiu-se a um fortalecimento do arcabouco normativo
destinado a protecdo de acionistas minoritarios de companhias abertas — praticamente em
resposta ao enfraquecimento sofrido por aquele arcabougo poucos anos antes, e com 0

objetivo de estimular o crescimento do mercado de capitais brasileiro.?’

245 «A Lei n® 9.457, com efeito, introduz modificacdes topicas na Lei das S.A., visando a flexibilizar alguns
de seus institutos (como o do direito de recesso) com vistas principalmente a facilitar os processos de
reestruturacdo empresarial e de privatizacdo das empresas sob controle estatal.” EIZIRIK, Nelson. Reforma
das S.A. e do mercado de capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, 4-5. Sobre as modifica¢cGes promovidas
pela Lei n° 9.457/97, cf. LAMY FILHO. Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.:
pressupostos, elaboragédo, modificagdes. Vol. 1. 32 Edi¢do. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 319 e ss.

%46 Sobre a evolucéo das competéncias da CVM e de sua atuacdo, cf. TRINDADE, Marcelo. O papel da
CVM e o mercado de capitais no Brasil. In: SADDI, Jairo (Org.) Fusfes e Aquisi¢des: Aspectos Juridicos e
Econbmicos. Ed. 10B, 2002, pp. 297 e ss.

T CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das sociedades andnimas. S&o Paulo: Saraiva,
2002, p.2; CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei das S.A. comentada. Renovar: Rio de Janeiro,
2002, p. 10; WALD, Arnoldo. A Reforma da Lei das Sociedades Andnimas: os Direitos dos Minoritarios na
Nova Lei das S.A. In: LOBO, Jorge; (Org.). Reforma da lei das sociedades anénimas: inovagdes e
guestBes controversas da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 219 e ss. Nas
palavras do entdo deputado Emerson Kapaz, “E por ai 0o caminho do crescimento que estamos querendo
viabilizar. Foi através disso que conseguimos aprovar esse substitutivo, que contém uma enorme condicédo de
garantia ao minoritario.” E, de acordo com o entdo deputado Antonio Kandir: “Estamos tratando aqui do
sistema de governo dentro das companhias. Sdo trés os principios norteadores: mais transparéncia, melhor
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A reforma legislativa de 2001 também buscou solucionar questdes controversas,
entre as quais aquelas relacionadas as operacdes de fechamento de capital mediante o

cancelamento do registro.

Um dos principais problemas relativos ao tema dizia respeito ao preco pelo qual as

ofertas publicas de cancelamento deveriam ser realizadas.

Com efeito, as Instru¢cdes da CVM sobre a matéria limitavam-se a mencionar um

laudo de avaliacdo preparado pela instituicdo financeira que intermediasse a oferta.

Contudo, ndo havia indicacao dos critérios para a avaliacdo, tampouco as medidas
que poderiam ser tomadas pelos acionistas minoritarios — além, naturalmente, da

possibilidade de vetar o cancelamento, nos termos explicados.

Nesse sentido, a Lei n° 10.303/01 alterou o art. 4° da Lei das S.A., acrescentando,

entre outros, o atual §4°.2%8

5.2.2.2. Art. 4°, 84° da Lei das S.A.

Esse dispositivo € composto por trés elementos relevantes.

Em primeiro lugar, ele estabelece, pela primeira vez no plano legal, uma regra de
direito material referente ao cancelamento de registro — ja que, como visto, até entdo a Lei

n° 6.385/76 limitava-se a atribuir competéncia a Comissdo de Valores Mobiliarios.

Em segundo lugar, o 84° estabelece que a oferta publica de cancelamento deve ser
realizada por preco justo, isto é, levando em consideracdo os critérios de avaliacdo nele

estabelecidos.?*

gestao de conflitos e menos injustica com relacao aos investidores.” Cf. Diario da Camara dos Deputados de
29 de margo de 2001, fls. 8489-90. Por outro lado, a alteracdo do art. 141 da Lei das S.A. foi prejudicial aos
acionistas minoritarios de companhias fechadas, na medida em que se excluiu a possibilidade de indicacao,
por titulares de 20% do capital votante, de membro do conselho de administracdo, quando este 6rgdo fosse
composto por menos 5 integrantes.

248 «g4° - O registro de companhia aberta para negociacdo de acdes no mercado somente podera ser
cancelado se a companhia emissora de ac¢des, o acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta
ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das ac6es em circulagdo no mercado,
por pre¢o justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado com base nos critérios,
adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a
preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo por maltiplos, de cotagdo das acfes no
mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 4%-A.”
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Para essa finalidade, a avaliagdo deve considerar, isoladamente ou
cumulativamente, os critérios enunciados naquele dispositivo, entre os quais figuram o de
fluxo de caixa descontado e o de multiplos de mercado — provavelmente os dois utilizados

com mais frequéncia em avaliacOes dessa natureza.

Em terceiro lugar, o 84°, conjuntamente com o art. 4°-A, assegurou aos acionistas
minoritarios o direito de exigir a “revisdo do valor da oferta” — hipotese em que se devem
observar os procedimentos estabelecidos no art. 4°-A, acrescentado a Lei das S.A. pela Lei
n° 10.303/01.

Os dois mecanismos relacionados ao preco da oferta sdo de grande relevancia para

0S acionistas minoritarios.

Ao exigir o critério de precgo justo, a Lei das S.A. evitou que a oferta levasse em
conta apenas o preco de mercado das acOes, calculado com base em sua cotacdo no

mercado secundario, ou outro critério que poderia ser, eventualmente, desfavoravel.

Em especial nas companhias com baixa liquidez de mercado, a cotacdo das agoes
pode ndo ser um bom critério — ja que ela reflete, como visto, ndo apenas as informacdes
sobre o ativo, mas também o desconto decorrente de sua baixa liquidez. Desse modo, 0
valor de mercado da companhia pode ser eventualmente inferior ao seu valor econémico,

quando este for calculado a partir de sua projecao de fluxos financeiros.?*°

29 Sobre a discussdo em torno do conceito no processo legislativo, cf. CANTIDIANO, Luiz Leonardo.
Reforma da Lei das S.A. comentada. Renovar: Rio de Janeiro, 2002, p. 36.

250 Analisando 0 mesmo problema sob a ética do chamado squeeze out: “To summarise, illiquidity matters.
Iliquid stocks, compared to liquid ones, trade at some discount due to higher transaction costs (measured by
the bid-ask-spread) and the decreased competition between financial analysts and investors. Accordingly, we
really have to question whether to use market share prices when determining the “fair” squeeze-out
compensation since squeeze-outs are commonly associated with a low market free-float. In Germany, the
problem of illiquidity has already been identified in the resolution of the Federal Court of Justice (March 12,
2001) as it explicitly advised against the consideration of market share prices when determining the “fair”
squeeze-out compensation once market trading activity has been too low (stock exchange prices were fixed
on less than one third of all trading days within a 3 month time period prior to the demerger resolution”.
DOLLINGER, Markus. The fair squeeze-out compensation. CT Salzwasser-Verlag, 2008, p. 23. Sobre o0s
métodos de avaliacdo usualmente empregados, cf. CLARK, Robert Charles, Corporate Law, New York,
Aspen Law & Business, 1986, p. 452 e ss.; JACKSON, Howell E.; KAPLOW, Louis; SHAVELL, Steven
M.; VICUSI, W. Kip.; COPE, David. Analytical Methods for Lawyers. New York: Foundation Press,
2003, p. 259 e ss.; sobre os problemas relativos a avaliacdo das sociedades em geral, cf. TRINDADE,
Marcelo Fernandez; TANNOUS, Thiago Saddi. O Art. 1031 do Cadigo Civil e a sua Interpretagdo. In:
YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (Coord.), Processo Societario Il. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2015, p. 497.
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Quanto a possibilidade de revisdo do prego, trata-se de importante prerrogativa:
caso 0s acionistas minoritarios discordem do valor atribuido a companhia pelo laudo de
avaliacdo apresentado pelo acionista controlador, poderdo recorrer a uma segunda
avaliacdo, realizada por outro avaliador. Se a segunda avaliacdo indicar valor superior ao

apontado pela primeira, aquela prevalecera.?>*

E importante notar, no entanto, que o §1° do art. 4°-A exige que o requerimento do
pedido de revisdo seja “devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de
convicgao que demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de célculo

ou no critério de avaliacdo adotado”.

Ou seja, exige-se dos acionistas minoritarios que ajam de maneira fundamentada,
evitando-se, assim, que o procedimento de revisdo do pre¢o sirva como meio para abusos

de minoria — risco ja detectado pela doutrina.?*?

Além disso, com a mesma finalidade, o 83° do art. 4°-A dispde que 0s acionistas
que requererem a revisdo do pre¢o, bem com os que votarem a seu favor, “deverdo
ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso 0 novo valor seja inferior ou igual ao

valor inicial da oferta publica”.

5.2.2.3. Art. 4°, 85° da Lei das S.A.

Além da inclusdo do 84°, a Lei n°® 10.303/01 também acrescentou ao art. 4° o 8§5°.

Esse dispositivo prevé a possibilidade de resgate?® de acdes remanescentes ap6s a
realizacdo de uma oferta publica de cancelamento, caso correspondam a menos de 5% do

total de acSes emitidas pela companhia.?>*

#1 SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Fechamento do Capital Social: oferta pablica de aquisicdo
de ac0es e outras modalidades. Sdo Paulo: Migalhas, 2010, p. 160-161; e 165 e ss.

%2 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das sociedades andnimas. S&o Paulo: Saraiva,
2002, p. 53; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de Minoria em Direito Societario. Sdo Paulo:
Malheiros, 2014, p. 303 e ss.

253 Sobre o instituto no direito societario brasileiro, cf. COMPARATO, Fabio Konder. Fungdes e disfungdes
do resgate acionario. In: COMPARATO, Fabio Konder. Direito Empresarial - Estudos e Pareceres. Sao
Paulo: Saraiva, 1990, p. 120 e ss. Sobre o instituto societario especifico, cf. EIZIRIK, Nelson. Resgate de
Acles previsto no Artigo 4° 85° da Lei das S.A. Legitimidade de sua Realizacdo por Sociedade que
Cancelou o Registro de Companhia Aberta antes da Vigéncia da Lei n° 10.303/2001. In: EIZIRIK, Nelson.
Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 359 e ss.

%4 A possibilidade de resgate nessa situacéo corresponde ao que em outros paises se denominou squeeze out.
Cf. DOLLINGER, Markus. The fair squeeze-out compensation. CT Salzwasser-Verlag, 2008; O termo €
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Seu objetivo € possibilitar ao acionista controlador que, apdés 0 oneroso
procedimento de fechamento de capital, ndo esteja obrigado a suportar os Onus da
convivéncia, em uma companhia fechada, com acionistas representando pequena parcela

do capital social. >

5.2.2.4. Instrucdo CVM n°. 361/02

Pouco depois da reforma legislativa promovida pela Lei n° 10.303/01, a CVM
editou a Instrucdo CVM n°. 361/02.

Por meio dela, criou-se uma disciplina unificada para as diferentes modalidades de

ofertas publicas de aquisicao.

A Instrucdo CVM n° 361/02 é, atualmente, a disposicdo regulamentar mais

relevante sob o ponto de vista da protecédo a liquidez do mercado acionario.

E isso ndo apenas porgue ela disciplina a OPA para cancelamento de registro e a
OPA por aumento de participacdo (objeto do capitulo seguinte), mas também por estender
as demais modalidades de ofertas regras que tém o claro objetivo de proteger a liquidez de

mercado das acdes.

empregado em sentido distinto e mais amplo por WIEDEMANN, Herbert. Gesellschaftsrecht. Band I.
Minchen: C.H. Beck’sche Verlagsbuchhandlung, 1980, p. 385, com o mesmo significado de freeze out
indicado anteriormente. A constitucionalidade desse meio ja foi discutida na Alemanha e analisada, com
profundidade, por Herbert Wiedemann no trabalho WIEDEMANN, Herbert. “Ist der Kleinaktiondr kein
Aktiondr?”. In: Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios, Almedina, na edicdo
comemorativa pelos 40 anos da Lei n°® 6.404/1976, tradugdo de FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes e DOTTO, Bruno Di, pp. 183-214. Veja-se, ainda, OCK, Edward; DAVIES, Paul; KANDA, Hideki;
KRAAKMAN, Reinier. Fundamental Changes. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of
Corporate Law. Second Edition.Oxford University Press, 2009, p. 205, com indica¢fes de direito
comparado; e DAVIES, Paul L. Introduction to Company Law. 2" ed. Oxford: Oxford University Press,
2010, p. 256.

2% «A intengdo do legislador foi a de permitir que a companhia que cancelou o registro como aberta ndo seja
obrigada a manter, indefinidamente, nos seus quadros sociais, uma quantidade muito pequena de acionistas,
possuidores de menos de 5% (cinco por cento) do capital, 0 que poderia representar custos desnecessarios
para a companhia fechada, com servicos de emissdo e registro, transferéncia e guarda de ac¢des.” EIZIRIK,
Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79. 2% Edicdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 99.
Trata-se, portanto, de dispositivo que atende a interesse do acionista controlador e da companhia. Ndo parece
precisa, portanto, a interpretagio de que a finalidade do dispositivo em questdo seria “evitar [que] fiquem
alguns acionistas, desavisados ou descuidados, presos a uma sociedade fechada, sem mercado para negociar
suas a¢des.” SZTAJIN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do Mercado de Valores Mobiliarios. In:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n. 126, 2002, p. 23.
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5.2.2.4.1. Aregrade 1/3 - 2/3

Nesse sentido, a Instrugdo CVM n° 361/02, em linha com o que fizera a Instrugéo
CVM n° 345/00 apenas para duas modalidades de ofertas, estabeleceu que em qualquer

OPA, salvo na OPA por alienagdo de controle,*®

o ofertante — caso seja 0 acionista
controlador ou a companhia objeto — ndo poderd adquirir mais de 1/3 das acfes em
circulacdo se o total de aceitantes da oferta ndo for igual ou superior a 2/3 das a¢es em

circulacio.®’

Explica-se: caso a OPA seja dirigida aos titulares de 100% das a¢bes em circulagédo
da companhia; titulares representando menos de 66% das acGes em circulacdo aceitarem a
OPA; o ofertante somente podera adquirir até 33% das acdes objeto da oferta — hipbtese

em que os aceitantes venderdo suas participacdes pro rata.

O objetivo dessa regra é exatamente 0 mesmo da Instrucdo CVM n° 345/00: evitar
que a base de acionistas remanescente ap0s a realizagdo da OPA seja demasiadamente

estreita, prejudicando a amplitude do mercado, e consequentemente sua liquidez.?*®

Mas o que ocorreria se os titulares de mais de 2/3 das acBes em circulacao

aceitassem a OPA?

Nesse caso, independentemente da modalidade de OPA de que se esteja a tratar
(exceto por alienacdo de controle, como dito), os acionistas que nao tenham alienado suas
acOes no leildo da oferta terdo a faculdade de alienar suas acdes ao ofertante, que estard

obrigado a compra-las.

Em outras palavras: também a Instrucdo CVM n° 361/02 outorga uma opcéo de

venda aos acionistas que ndo participarem da OPA, caso esta conte com a adesdo de

titulares de mais de 2/3 das acBes em circulagdo.?*®

2% Essa excecdo sera discutida no capitulo seguinte, em especial no que se refere & sua aplicacdo a OPA por
aumento de participagdo.

27 Art. 15 da Instrugdo CVM n° 361/02.

28 Cf. PITTA, André Griinspun. Comentarios ao art. 21. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura
(Org.). Comentérios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.
474.

29 Cf. art. 10, §2°, da Instrugio CMV n° 361/02. Também a abrangéncia dessa regra — e sua incidéncia sobre
a OPA por aumento de participagdo — sera discutida no capitulo seguinte.
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Busca-se assegurar mais um evento de liquidez, possibilitando aos acionistas que

ndo se coloquem diante do dilema do prisioneiro no momento de participagéo da oferta.?*

Na pratica, diversas companhias tém recorrido a CVM para solicitar a dispensa da

aplicacdo da regra que limita a liquidacéo da oferta a 1/3 das a¢Ges em circulacao.

E que, em algumas situagBes, a necessidade de venda pro rata pode ser prejudicial

aos acionistas minoritarios — especialmente quando houver cumulagéo de ofertas.

Isto tem se verificado, em especial, nas OPAs disciplinadas pelos regulamentos de
listagem da BM&FBOVESPA, mais especificamente, nas OPAs exigidas para a saida de
segmento especial de listagem.

Nessa hipotese, algumas companhias cumularam a OPA para saida de segmento
com a OPA para cancelamento de registro, tendo requerido que, caso a OPA para
cancelamento ndo alcancgasse o quérum de 2/3 (examinado abaixo), a liquidacdo da oferta

pudesse recair sobre mais de 1/3 das a¢bes em circulacéo.

Em casos como esse, a CVM tem sido, em geral, flexivel quanto a aplicacdo da
regra, no interesse dos acionistas minoritarios que, afetados pelo evento gerador da OPA
(e.g. a saida de segmento especial), seriam duplamente prejudicados com a venda

rateada.?®*

5.2.2.4.2. OPA para Cancelamento de Registro

Quanto a OPA para cancelamento de registro, a Instrucdo CVM n° 361/02, em
linha com as normas que a antecederam, instituiu protecGes econdmicas e politicas aos

acionistas minoritarios.

260 ¢f. explicado no item 5.2.1.3.

%61 por exemplo, nos seguintes processos administrativos: Processo CVM n° RJ 2015/8057, Rel. SRE/GER-1,
julgado em 31 de maio de 2016. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160531_R1/20160531_D9990.html; Processo SEl
19957.000990/2016-81, Rel. SRE/GER-1, julgado em 06 de setembro de 2016. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160906_R2/20160906_D0345.html; Processo Administrativo CVM
n° RJ 2016/0006 (Caso Tereos), Rel. SRE/GER-1, julgado em 21 de junho de 2016. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160621 R1/20160621_D0272.html; Processo Administrativo CVM
n® RJ 2012/9648 (Caso Redentor), Rel. SER, julgado em 29 de janeiro de 2013. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2013/20130129 R1/20130129 D14.html; Processo Administrativo CVM n°
RJ 2012/5652 (Caso NET), Rel. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, julgado em 06 de novembro de
2012. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/decisoes/2012/20121106_R1/20121106_DO01.html.
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Sob o ponto de vista econbmico, além das regras gerais mencionadas (limite para
liquidacéo e outorga de opgéo de venda) ela regulamentou as disposicOes do art. 4° e 4°-A
da Lei das S.A., reiterando a obrigatoriedade da OPA por preco justo e a possibilidade de

revisdo do preco da oferta.?®®

Sob o ponto de vista politico, os acionistas minoritarios continuaram a dispor da
possibilidade de impedir o cancelamento do registro — que somente poderd ser
implementado com a adesdo ou concordancia expressa de titulares de a¢Ges representativas

de ao menos 2/3 das acdes em circulagdo.?®®
N&o ha hipoteses de excecdo a incidéncia desse procedimento.

Portanto, independentemente da quantidade de agdes em circulagdo, a ultima
palavra sobre o cancelamento de registro sempre sera dos acionistas minoritarios —

independentemente de quantos forem.
5.2.3. Apreciacéo Critica

Como explicado, o regime instituido para disciplinar o cancelamento de registro de
companhia aberta tem, essencialmente, a finalidade de evitar que uma decisdo tdo

relevante para a vida social incumba apenas ao acionista controlador.

Assegura-se ao acionista minoritario, na medida em que se exige um quérum
minimo de aceitacdo da OPA, a Ultima palavra quanto a perda do acesso ao mercado
secundario — e, consequentemente, quanto a drastica piora dos pressupostos de liquidez de

suas acoes.

Sob o ponto de vista de sua finalidade, a julgar pelos eventos do mercado de

capitais brasileiro, ndo ha davidas de que o arcabougo regulatério vigente € efetivo. Nao

%2 Arts. 16, 1; 23 e ss. da Instrugdo CVM n° 361/02.

23 Art. 16, 11, da Instrugio CVM n° 361/02: “II — acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acdes
em circulacdo deverdo aceitar a OPA ou concordar expressamente com o cancelamento do registro,
considerando-se acdes em circulacdo, para este sd efeito, apenas as agles cujos titulares concordarem
expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o leildo de OPA, na forma do art. 22.
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foram poucas, no Brasil, as tentativas frustradas de cancelamento de registro, que néo

puderam ser implementadas em razao da baixa adesdo dos acionistas minoritarios.?*

Nesse sentido, protege-se, adequadamente, 0 acesso ao mercado secundario; e, por

consequéncia, as vantagens dai resultantes sob a otica da liquidez das acdes.

Além disso, mesmo quando a OPA for bem sucedida e resultar no cancelamento de
registro, o acionista minoritario ndo estar4 obrigado a permanecer em uma companhia

fechada.?®

O remédio instituido para esse fim é a op¢do de venda que Ihe é outorgada pela
regulamentagéo. Afasta-se, como visto, 0 chamado dilema do prisioneiro no momento de

participacdo na OPA. %%

Por outro lado, se a regra € efetiva quanto ao seu propdésito de proteger o acesso ao

mercado secundario, isto ndo significa que nao se cologquem ddvidas a seu respeito.

A primeira davida € de natureza estrutural: tendo em vista o arcabouco normativo
vigente, tem a CVM competéncia para instituir uma hipo6tese de excecdo ao principio
majoritario, exigindo a aceitacdo dos minoritarios para que se proceda ao cancelamento do

registro?

Curiosamente, a pergunta ndo foi discutida ao longo das ultimas décadas, sendo
provavel que sua simples formulacéo encontre resisténcias no atual estagio do mercado de

capitais brasileiro.
O siléncio a esse respeito resulta, possivelmente, de dois fatores.

Em primeiro lugar, da inegavel gravidade da situacdo, ja que o acionista
minoritario aloca recursos no mercado de capitais com a expectativa de que serdo mantidos

0S pressupostos que motivaram o0 seu investimento. Nesse sentido, a simplificacdo do

264 para citar apenas trés casos recentes, cf. 0s avisos de fato relevante das seguintes companhias: Whirpool
S.A. (Fato relevante de 08.12.16); Companhia Celg de Participacfes (Fato relevante de 06.09.16); e Tec Toy
S.A. (14.12.16);

%5 Sobre o tema, cf. o interessante HETHERINGTON, J. A. C.; DOOLEY, Michael P. Illiquidity and
Exploitation: A Proposed Statutory Solution to the Remaining Close Corporation Problem. In: Virginia Law
Review 63, n. 1, 1977, p. L e ss.

2% Cf. no item 5.2.1.3.
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procedimento de cancelamento de registro poderia ocasionar um desestimulo a realizacéo

de investimentos no mercado de capitais.?®’

Em segundo lugar, poder-se-ia argumentar que a competéncia da CVM seria
inequivoca, tendo em vista o referido teor do art. 21, 86°, I, da Lei n° 6.385/76 — e que,

portanto, dlvidas a esse respeito ndo fariam sentido.
Essa ndo parece, contudo, uma resposta satisfatoria.

Com efeito, o exercicio do poder regulamentar deve observar as regras de direito
material vigentes. Ndo ha, na esfera administrativa, discricionariedade absoluta — o que
vale, evidentemente, para a CVM. No exercicio de suas competéncias, ela esta
permanentemente sujeita as regras de direito material previstas na Lei das S.A. e nas

demais leis ordinarias.?®

Nesse sentido, até 2001, ndo havia um dispositivo legal que tratasse, materialmente,

da hipotese de cancelamento do registro.

N&o obstante, como demonstrado no Capitulo 4, a Lei das S.A. reconheceu o poder
de controle e instituiu remédios proprios para que 0s acionistas minoritarios nao se

sujeitassem indiscriminadamente ao arbitrio do acionista controlador.

Além de um regime de responsabilidades especifico, a Lei das S.A. previu,
excepcionalmente, a possibilidade de exercicio do direito de recesso. Em pouquissimas
hipoteses, ela excepcionou o principio majoritario — tendo fixado quéruns de aprovacéao

%7 Juristas como Alfredo Lamy Filho j& se manifestaram de forma enfatica quanto & importancia da protecdo
politica que é conferida aos acionistas minoritarios no contexto do cancelamento de registro. Nesse sentido, o
autor do Projeto que antecedeu a Lei das S.A. afirmou que “as sociedades andnimas foram estruturadas para
serem sociedades abertas”; e que, por esse motivo, o cancelamento do registro ndo deveria estar sujeito
puramente aos poderes da maioria. Cf. LAMY FILHO, Alfredo. Nota sobre o Fechamento de Companhia
Aberta. In: LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S. A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 221.

268 Em outras palavras, o poder regulamentar constitui mera “particularizagio ou desenvolvimento da lei, a
cujo espirito deve incondicional obediéncia (sendo) ilegal, e portanto inaplicavel a disposicédo regulamentar
que se puser em oposicdo ao comando do legislador, seja por contradizé-lo, seja por alargar ou reduzir o
dmbito de suas palavras”. DANTAS, San Tiago. Poder regulamentar das autarquias. In: Problemas de
Direito Positivo: Estudos e Pareceres. Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 207.
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qualificados, ou condicionado a eficicia de deliberacbes a concordancia dos acionistas
prejudicados.?®®

A mera referéncia a estrutura da Lei das S.A. seria suficiente para que se lan¢assem
duvidas quanto a conveniéncia dos mecanismos de protecdo instituidos pela CVM desde a
edicéo da Instrucdo CVM n° 3/78.

Por um lado, a protecdo econdmica estd em linha com aquela estrutura. A um ato
do controlador, comina-se uma consequéncia econémica em beneficio dos acionistas
minoritarios. Com duas agravantes: ao contrario do que ocorre nas hipdteses de direito de
recesso, no cancelamento de registro (a) em regra, € o proprio controlador quem deve arcar
com o 6nus financeiro do evento de liquidez assegurado aos acionistas minoritarios — isto
é, a OPA;?® e (b) 0o modo de calculo do preco da OPA é, inquestionavelmente, mais

vantajoso aos minoritarios do que o modo de calculo do valor de reembolso.*"

Por outro lado, a atribuicdo de voto aos titulares de acdes preferenciais (que
perdurou até a Instru¢cdo CVM n° 229/95), bem como a exigéncia de adesdo minima a OPA

parecem, em principio, incompativeis com o principio politico subjacente a lei acionaria.

Ao instituir agueles mecanismos, a regulamentacdo criou uma assimetria politica: o
acionista minoritario de uma companhia aberta ndo tem o poder de impedir a mudanca do
objeto social, a incorporacdo da companhia em outra (inclusive fechada), ou a alienacéo de
todos os ativos da companhia; mas tem o poder de impedir o cancelamento de registro —
em relacdo ao qual, ressalte-se, a Lei das S.A. assegurou evento economicamente mais

favoravel do que nas demais hipo6teses mencionadas.

O cancelamento de registro constitui, assim, a decisao de mais dificil

implementacéo no ambito da vida social.

9 Veja-se, nesse sentido, o ja citado GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociologia do Poder na
Sociedade Andnima. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Ano XXIX, n.
77, Janeiro-Margo/1990.

2% O que prevaleceu, como se viu, até a promulgacao da Lei n° 10.303/01.

2L Cf. art. 45 da Lei das S.A. — que admite regra estatutaria com a fixacdo de método diverso. A vantagem do
modo de calculo do preco da OPA ¢ a possibilidade de se levar em conta mais de um critério de avaliagdo —
sem prejuizo de se considerar o valor do patrimdnio liquido contabil da companhia, caso este seja 0 método
mais adequado para o caso concreto.

115



Nesse contexto, seria a competéncia atribuida a8 CVM pela Lei n° 6.385/76 tdo
ampla, a ponto de desvirtuar um aspecto central da lei acionéria, apenas porque esta se

omitira quanto aquela matéria especifica?

A resposta parece se tornar mais clara quando se analisam as mudancas
introduzidas na Lei das S.A. pela Lei n° 10.303/01.

Com a alteracdo do art. 4° da Lei das S.A., esta passou a tratar especificamente do

cancelamento do registro, tendo instituido, como visto, uma condicéo para sua efetivacao.

A condicdo estipulada pela Lei das S.A. foi apenas uma: a realizacdo de “oferta
publica para adquirir a totalidade das acGes em circulacdo no mercado, por precgo justo,

ao menos igual ao valor de avaliagcdo da companhia”.

Adicionalmente, assegurou-se aos acionistas minoritarios o direito de participar da

precificacdo da oferta, por meio da eventual revisdo do laudo de avaliacao.

Portanto, a Lei das S.A. ndo condiciona o cancelamento de registro a nenhum
evento de natureza politica. Ela ndo exige uma deliberacdo assemblear com a participacéao
de titulares de acbes sem direito de voto; tampouco a adesdo a oferta de titulares de uma

guantidade minima de a¢cdes em circulacéo.

Ao tratar a matéria dessa forma, a Lei das S.A. prestigiou, mais uma vez, o0
principio majoritario — de acordo com o qual a formacdo da vontade social incumbe ao
acionista controlador, com poucas excecfes, e sem prejuizo de sua sujeicdo ao regime do

exercicio abusivo do poder de controle.?’

22 Curiosamente, esse aspecto é notado por parte da doutrina — que, ainda assim, ndo chegou ao ponto de
afirmar que a condicdo politica estabelecida pela regulamentagdo desvirtua o principio da maioria. “A
decisdo sobre a abertura ou fechamento de capital de uma companhia é de carater eminentemente
empresarial, privado, cabendo unicamente aos seus acionistas controladores decidir sobre as vantagens e
desvantagens de abrir o capital da companhia, de manté-la em tal situacdo ou de proceder ao cancelamento
do reqistro de companhia aberta.” CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das sociedades
andnimas. Sao Paulo: Saraiva, 2002, p. 43. Parece contraditdria a posi¢do de Carlos Augusto Junqueira de
Siqueira, para quem, por um lado, “[o] cancelamento do registro como companhia aberta, assim como a
abertura do capital, com todas as implicagdes dai decorrentes para as sociedades andnimas, constituem atos
de gestdo inequivocos dos acionistas ou grupos controladores. O poder de decidir sobre o regime da S.A. —se
aberto ou fechado — encontra-se inserido na norma geral do art. 116 da Lei n® 6.404/76 e, desde que ndo se
configure abuso do direito de voto ou conflito de interesses (art. 115), cabe ao majoritario decidir sobre a
entrada e a saida da companhia no mercado”; mas que, por outro lado, afirma que “o movimento de saida
sujeita-se ao crivo dos minoritarios, que podem impedi-lo.” SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de.
Fechamento do Capital Social: oferta publica de aquisicdo de acOes e outras modalidades. Sdo Paulo:
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Nesse contexto, parece dificil sustentar que a CVM poderia, com base em uma
competéncia regulamentar genérica, criar uma exce¢do ao principio majoritario, quando a

prépria Lei das S.A. ndo o fez.

Além disso, ainda que se aceite que a regulamentacdo nao extrapolou a legislacao
vigente, hd um segundo problema: ela ndo comporta, ao contrario do que ocorreu no
passado, nenhuma excec¢do a aplicacdo dos mecanismos de protecdo politica pertinentes ao

cancelamento de registro.

Nas companhias com bases acionarias reduzidas, nas quais a captacdo de recursos
da poupanca popular ndo tera sido expressiva; e em que provavelmente inexistira liquidez

de mercado, talvez a excecdo ao principio majoritario faca ainda menos sentido.

Nessas companhias, a legislacdo e a regulamentacdo poderiam, eventualmente,

limitar o cancelamento de registro a realizacdo da OPA, nos termos da Lei das S.A.

Assim, evitar-se-ia que acionistas controladores detentores de quase a integralidade
do capital social ficassem impedidos de cancelar o registro de companhia aberta em virtude
de uma protecdo a pouquissimos acionistas — que ndo necessariamente estao alinhados com

0 interesse social.
5.3. FECHAMENTO DE CAPITAL RESULTANTE DE REORGANIZACOES SOCIETARIAS
5.3.1. Reorganizagdes Societérias e Liquidez

As operacdes de reorganizacdo societaria — notadamente, a fusdo, a incorporacao,
a incorporacdo de acdes e a cisdo — provocam profundas alteracdes na estrutura das

companhias ou em suas bases acionérias.?”

Migalhas, 2010, p. 156-7. A percepgdo correta parece ser a de Comparato, para quem o cancelamento de
registro seria hipdtese sujeita ao eventual enquadramento da conduta do acionista controlador no elenco de
hip6teses que configuram exercicio abusivo do poder de controle — caso se trate de decisdo que nao atenda ao
interesse da companhia. COMPARATO, Féabio Konder. Cancelamento voluntario de registro de companhia
aberta. Aquisicao de acdes do proprio capital e abuso de controle. In: COMPARATO, Fabio Konder. Direito
Empresarial - Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1990, p. 106-108.

23 Cf. TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anénimas no
direito brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, p. 651 e ss; BAINBRIDGE, Stephen M. Mergers and
Acquisitions. New York: Foundation Press, 2003, p. 154 e ss; GILSON, Ronald J.; BLACK, Bernard S. The
Law and Finance of Corporate Acquisitions. 2" Ed. New York: Foundation Press, 1995, p. 641 e ss.
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E desnecessario definir aquelas operagdes. A literatura a esse respeito é extensa e
sua ocorréncia constitui um fendbmeno cotidiano e irreversivel h4 décadas, desde que se

iniciaram, ao redor do mundo, as concentracdes empresariais.*’*

As reorganizacdes societarias podem, de diferentes formas, ser transformadoras

para a liquidez de que dispdem os acionistas de uma companhia aberta.?”

Em primeiro lugar, nas reorganiza¢es envolvendo apenas companhias abertas, e

possivel que ocorra um aumento de liquidez apds a combinacdo das bases acionarias.

Pense-se, por exemplo, no cenario em que uma companhia aberta incorpora outra,
provocando a migracdo da base acionaria da sociedade incorporada para a sociedade
incorporadora. Em tese, haverd um aumento da quantidade de compradores e vendedores;

0 que potencialmente influenciard a amplitude e a profundidade do mercado.

Em segundo lugar, as reorganizacfes societarias podem ser neutras para a liquidez
das acBes. E o que usualmente ocorre em reorganizagdes envolvendo companhias abertas e
pequenas companhias fechadas, quando a base acionaria da companhia fechada (muitas
vezes composta por poucos acionistas) migra para o quadro acionario de companhias
abertas. No mercado brasileiro, isso ocorre com frequéncia, especialmente no contexto de
holdings abertas que consolidam sociedades que exploram segmentos especificos de

mercado.

Em terceiro lugar, as reorganizacbes podem produzir efeitos drasticos sobre a
liquidez das acbes de uma companhia aberta. E o que acontece quando, em decorréncia da
operacdo, a base acionadria da companhia aberta migra compulsoriamente para uma

companhia fechada.

274 Cf. o cléssico trabalho de CHAMPAUD, Claude. Le pouvoir de concentration de la société par actions.
Paris: Librairie Sirey, 1962.

27> «“The relationships among the participants in the firm can be revolutionized by a merger. A shareholder’s
ownership stake can be diluted, transformed, or, in some jurisdictions, cashed out. A preferred stockholder’s
accrued dividends can be wiped out. A shareholder in a widely-dispersed firm can find itself a shareholder in
a controlled firm. A shareholder in a firm with no antitakeover protections can wake up a shareholder in a
company that is effectively takeover-proof. A shareholder in a privately-held company can end up a
shareholder of a publicly-held company or vice versa.” ROCK, Edward; DAVIES, Paul;, KANDA, Hideki;
KRAAKMAN, Reinier. Fundamental Changes. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of
Corporate Law. Second Edition.Oxford University Press, 2009, p. 197.
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Imagine-se, por exemplo, que uma companhia aberta tem suas agdes incorporadas

por uma companhia fechada.

Nesse caso, a base acionaria da companhia aberta migrara para uma companhia que
ndo esta sujeita ao regime aplicavel as companhias abertas; e tampouco dispde de acesso

ao mercado organizado de valores mobiliarios.

Para a base acionaria da companhia mencionada no exemplo, os efeitos serdo

exatamente 0s mesmos de um cancelamento de registro.

Tendo em vista a similitude dos efeitos, por muito tempo se discutiu se a essa

situacdo ndo se deveria aplicar o regime juridico referente ao cancelamento de registro.
5.3.2. O tratamento legal

5.3.2.1. Redacdo original e Reforma Promovida pela Lei n° 9.457/97

Em sua redacdo original, a Lei das S.A. ndo tratava de forma especifica as
reorganizacgOes societérias envolvendo companhias abertas e fechadas. Ela limitava-se a
assegurar, de maneira geral, o direito de recesso aos acionistas que dissentissem da

“incorporacdo da companhia em outra, sua fusdo ou cisdo”.*"

Agquele tratamento foi modificado pela Lei n° 9.457/97. Entre outras alteracdes —
feitas inclusive no regime geral do direito de recesso —, foram acrescidos dois novos

paragrafos ao art. 223 da Lei das S.A.

Nesse sentido, o §3° do art. 223 dispde que, “se a incorporacao, fusdo ou cisao
envolverem companhia aberta, as sociedades que a sucederem serdo também abertas,
devendo obter o respectivo registro e, se for o caso, promover a admissdo de negociacao

das novas a¢6es no mercado secundario, no prazo maximo de cento e vinte dias (...)".

O 84° do mesmo artigo estabelece que, caso a companhia ndo obtenha o registro e

promova a admissdo das agdes para negociacdo no mercado secundario no prazo referido,

27 Sobre a evolugdo e os pressupostos do direito de recesso no Brasil, cf. LAMY FILHO. Alfredo;
BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.: pressupostos, elaboracdo, modificagdes. Vol. 2. 3?
Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 320 e ss. (Capitulo 7 — Direito de Retirada).
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0s acionistas terdo o “direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor de

suas acoes (art. 45)”.

A principal finalidade da alteracdo promovida era estimular a “manutencdo das

2277

condigoes de liquidez " existentes antes da reorganizacao.

Além disso, ao estipular que também nessas hipdteses o remédio assegurado aos
acionistas minoritarios seria o direito de recesso, pretendia-se afastar as davidas quanto a

eventual aplicabilidade do regime proprio ao cancelamento do registro.

5.3.2.2. Inexisténcia de ato ilicito em caso de ndo abertura do capital

E importante notar que aqueles dispositivos ndo instituiram uma obrigagao.

De fato, caso a companhia resultante da reorganizagdo ndo seja uma companhia
aberta, ndo se estara diante de ato ilicito, mas apenas de uma transformacéo estrutural —

grave a ponto de ensejar o direito de recesso, algo excepcional no regime legal.

Em outras palavras: a reforma promovida na Lei das S.A. ndo vedou o fechamento
de capital como resultado de uma reorganizacdo societaria. Ela apenas assegurou aos
acionistas, nessa hipdtese, a possibilidade se retirar da companhia, mediante o reembolso
de suas a¢oes, calculado na forma do art. 45 — ou, conforme o caso, com base no art. 264
da Lei das S.A., aplicavel no momento da deliberacdo, e ndo apds o transcurso do prazo a
que se refere o art. 223, §3°.2"

2T EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. VVolume 111: Artigos 189 a 300. S&o Paulo, Quartier Latin,
2011, p. 218.

278 «A n3o abertura de capital no prazo legal ndo constitui ato ilicito, ndo caracteriza qualquer violacio a
dever imposto pela Lei das S.A., mas o exercicio de uma simples faculdade, cuja Unica consequéncia é a
possibilidade de exercerem os acionistas dissidentes o direito de recesso. Ndo configurando ato ilicito, da
decisdo de ndo promover o registro da companhia como aberta na Comissdo de Valores Mobiliarios nédo
podem decorrer sangdes na esfera civel ou administrativa ao acionista controlador e aos administradores.”
EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume I1l: Artigos 189 a 300. Sdo Paulo, Quartier Latin,
2011, p. 220; EIZIRIK, Nelson. Reforma das S.A. e do mercado de capitais. Rio de Janeiro: Renovar,
1997, p. 76; EIZIRIK, Nelson. Incorporacéo de Ag¢des. Inaplicabilidade do Artigo 223, 883° e 4°, da Lei das
S.A. Inexisténcia de Ilicito Civil ou Administrativo caso a Companhia Incorporadora ndo abra seu Capital.
In: EIZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 339 € ss.

120



5.3.2.3. Davidas quanto as incorporacoes de acoes

A reforma promovida pela Lei n® 9.457/97 ndo solucionou todas as dividas quanto
a eventual aplicabilidade do regime pertinente ao cancelamento de registro as

reorganizacdes envolvendo companhias abertas e fechadas.

Discutia-se, especificamente, se o art. 223 incidiria sobre as incorporacdes de
acdes; ou se estas deveriam ser regidas pelas regras proprias a hipdtese de cancelamento de

registro.”™
As controvérsias eram impulsionadas, basicamente, por dois argumentos.

Em primeiro lugar, pelo fato de que o art. 223 ndo mencionava expressamente as
incorporagdes de acdes — ao contrario do que fazia em relacdo as demais operacGes de

reorganizacao.

Em segundo lugar, nas incorporacdes de acdes, 0s impactos ndo se produziam sobre
a sociedade “incorporada” — que poderia, inclusive, continuar aberta —, mas

exclusivamente sobre 0s seus acionistas.

Ou seja, ao contrario do que ocorria nas outras modalidades de reorganizacao — em
que as sociedades podem ser extintas ou ter seu patriménio reduzido —, nas incorporacfes

de acdes, a unica mudanga no ambito da “incorporada” se produz em seu quadro acionario.

Com base nesses argumentos, afirmava-se que a incorporacdo das acOes de
companhia aberta por companhia fechada era hipdtese substancialmente idéntica ao
cancelamento de registro; e, portanto, que os acionistas da “incorporada” teriam direito a

uma OPA, nos termos da regulamentacao entdo vigente.

Para os acionistas minoritarios envolvidos, a diferenca econémica poderia ser

relevante.

Com efeito, o art. 45 da Lei das S.A. dispde que o valor do reembolso sera
calculado com base no valor patrimonial contébil das agdes, salvo disposi¢édo estatutaria

em contrario.

" E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 3° Edicao. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 597-599.
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Por outro lado, as OPA para cancelamento devem ser realizadas com base em
laudos de avaliacio que apurem o preco justo das acdes de emissdo da companhia.?®°

A diferenca estava, portanto, no fato de que a fixacdo do preco da OPA para
cancelamento poderia ser feito com base em diferentes critérios, ao passo que o calculo do
valor de reembolso somente poderia considerar o patriménio liquido contabil da

companhia — que, com efeito, muitas vezes ndo sera o melhor critério de avaliacao.
N4o tardou para que o assunto fosse submetido & CVM.?!

5.3.2.4. O posicionamento da CVM

Em uma oportunidade, o Colegiado da autarquia determinou a aplicacdo dos
procedimentos atinentes ao cancelamento de registro a uma operagdo de incorporacgdo de

acoes.?®

A justificativa apresentada foi a de que a incorporacdo de a¢fes poderia configurar
“negocio juridico indireto”, que teria como propdsito o fechamento de capital da sociedade

- 2
“incorporada”.?®

Nesse contexto, o Colegiado condicionou a realizacdo da operacdo ao langamento

de uma OPA para cancelamento de registro.

Posteriormente, com a promulgacdo da Lei n° 10.303/01, os argumentos contrarios
ao entendimento do Colegiado ganharam forca.

E que, a partir da reforma de 2001, como explicado, a Lei das S.A. passou a

disciplinar de forma especifica o cancelamento de registro de companhia aberta.

Ao mesmo tempo, ela passou a fazer referéncia expressa as incorporacdes de acoes

em outros dispositivos da Lei das S.A. que estabelecem mecanismos de protecdo aos

%80 O que pode ser feito inclusive com base no patriménio liquido contabil da companhia, se este for o melhor
critério.

81 Sobre o posicionamento da CVM em operacdes de incorporacdo, cf. SIQUEIRA, Carlos Augusto
Junqueira de. Fechamento do Capital Social: oferta publica de aquisicdo de ac¢des e outras modalidades.
Séo Paulo: Migalhas, 2010, p. 210-211.

%82 Cf. Processo CVM n° RJ2000/6117, julgado em 23 de janeiro de 2001. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2001-003ED23012001.htm>.

%83 Sobre 0 chamado negécio juridico indireto, cf. o classico ASCARELLI, Tulio. O Negécio Indireto. In:
ASCARELLI, Tulio. Problemas das Sociedades Anbnimas e Direito Comparado. S8o Paulo: Saraiva,
1969, p. 91 e ss.
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minoritarios — mais especificamente, no art. 264, que trata do exercicio do direito de

recesso em reorganizages societérias envolvendo partes relacionadas.?®*

Nesse contexto, o entendimento predominante foi o de que a reforma de 2001 teria
esclarecido que a incorporacdo de acOes estaria sujeita a um regime juridico distinto
daquele aplicavel ao cancelamento de registro — ainda que ambas as situagcdes possam

produzir os mesmos efeitos para os acionistas.”®

Consequentemente, o remédio previsto no art. 223 — direito de recesso — seria

valido também para as incorporacdes de agoes.

Esse entendimento prevaleceu quando o Colegiado da CVM julgou o Processo
CVM n° RJ2001/11663 — mudando o posicionamento anterior.®® Posteriormente, o
Colegiado reiterou 0 novo entendimento no Processo CVM n° RJ2004/2274%%" e no
Processo CVM n° RJ2005/5203.2%8

284 «Art. 264. Na incorporacdo, pela controladora, de companhia controlada, a justificacéo, apresentada &
assembléia-geral da controlada, deverd conter, além das informacBes previstas nos arts. 224 e 225, o
célculo das relagdes de substituicdo das a¢Bes dos acionistas nao controladores da controlada com base no
valor do patriménio liquido das agBes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimdnios
segundo 0s mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, ou com base em outro critério aceito
pela Comissdo de Valores Mobiliarios, no caso de companhias abertas. (...) 83° Se as relaces de
substituicdo das acfes dos acionistas ndo controladores, previstas no protocolo da incorporagédo, forem
menos vantajosas que as resultantes da comparacgdo prevista neste artigo, os acionistas dissidentes da
deliberacao da assembléia-geral da controlada que aprovar a operagdo, poderdo optar, no prazo previsto
no art. 230, entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor apurado em conformidade com
o disposto no caput, observado o disposto no art. 137, inciso II.”

%85 para um panorama das discussdes, cf. SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Fechamento do Capital
Social: oferta publica de aquisi¢do de a¢des e outras modalidades. S&o Paulo: Migalhas, 2010, p. 214 e
ss.; EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. 3° Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 597 e ss.

286 Nos termos do voto proferido pelo entdo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos: “Diante disso,
entendo que a CVM estaria exorbitando de seus poderes se exigisse a realizacdo de ofertas publicas ou
outros procedimentos adicionais que ndo fossem essencialmente informacionais, uma vez que a Lei n°
6.404/76, ap6s a reforma da Lei 10.303/01, conferiu tratamento especifico para o caso, ndo exigiu a
realizacdo prévia de oferta publica e tampouco delegou poderes a CVM para que o fizesse nessas
situagdes.” Cf. Processo CVM n° RJ2001/11663, julgado em 15 de janeiro de 2002. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2002-003D15012002.htm>.

%7 Processo CVM n° 2004/2274, julgado em 20 de abril de 2004. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2004-013D20042004.htm>.

%8 Pprocesso CVM n° 2005/5203, julgado em 24 de agosto de 2005. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2005-034ED24082005.htm>. Voto do entdo Diretor
Marcelo Fernandez Trindade: “A incidéncia de tais normas especificas afasta, por evidente, a incidéncia da
norma genérica do art. 4° 84° da Lei 6.404/76, que determina a realizacdo de OPA previamente ao
cancelamento de registro de companhia aberta. Tal regra deve ser lida — como aliés toda e qualquer regra —
com a ressalva, implicita, 6bvia e por isto desnecessdria, “salvo disposi¢do em contrario”.

H&, no caso, norma em sentido contrario, qual seja, a regra do art. 223 da Lei 6.404/76, relativa as
incorporagdes, que determina que a penalidade aplicavel pela ndo abertura de capital da incorporadora
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5.3.2.5. Situacdo atual

Atualmente, reconhece-se, de forma pacifica, que, a luz da legislacdo e da
regulamentacdo, uma companhia aberta pode ter seu capital “fechado” como consequéncia
indireta de uma reorganizacdo societaria, sem que disto resulte a obrigacdo de se realizar

uma OPA para cancelamento do registro.?®®
Por outro lado, a situacéo € tratada de maneira distinta na esfera da autorregulacéo.
5.3.3. Autorregulacdo: os Regulamentos de Listagem dos Segmentos Especiais

Como se sabe, 0s segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA impdem

um regime mais rigoroso as companhias neles listadas.

O grau de rigor varia conforme o segmento de que se esteja a tratar, sendo 0 mais
elevado o chamado Novo Mercado — seguido, em ordem decrescente, pelo Nivel 2 e pelo
Nivel 1.

Tanto o regulamento de listagem do Novo Mercado quanto o do Nivel 2 preveem a
obrigatoriedade de realizacdo de uma OPA em caso de saida do respectivo Nivel — salvo,

no caso do Nivel 2, se a saida for sucedida de migracdo para o Novo Mercado.

Nesse contexto, os regulamentos de ambos preveem, em resumo, trés situacdes que
podem resultar na saida do segmento: (a) em virtude do cancelamento de registro; (b)
voluntariamente, com migragdo para segmento inferior; e (c) como resultado de

reorganizacao societéria.

(isto é, pelo fechamento indireto de capital) € o pagamento, pela companhia incorporadora, do valor de
recesso aos acionistas que assim o desejarem. (...)

Portanto, realizada a incorporacao (seja incorporacao de ac¢des, seja completa incorporacéo), pode ocorrer
que o capital da companhia incorporadora ndo seja aberto, e neste caso assegura-se o direito de recesso.”
(grifou-se)

% Ver, por todos, EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3% Edigdo. Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, p. 599: “Portanto, para que a incorporacdo de a¢des seja legitimamente realizada,
basta que as companhias envolvidas atendam aos requisitos expressamente estabelecidos na Lei das S.A., ndo
sendo necessario o cumprimento das regras legais e regulamentares que disciplinam o fechamento de capital,
especialmente a realizacdo de prévia oferta pdblica para aquisicdo das agBes pertencentes aos acionistas
minoritarios.”
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5.3.3.1. Saida resultante de cancelamento de reqgistro

Na saida resultante do cancelamento de registro, deve-se observar o procedimento
legal e regulamentar, com uma diferenca relevante: a escolha do avaliador € sempre feita
pelos acionistas minoritarios, no ambito de uma assembleia geral convocada para esse fim,

com base em uma lista triplice preparada pelo conselho de administragdo.?*

N&o h4, portanto, propriamente um mecanismo de revisdo do preco, j& que a
instituicdo responsavel pela elaboracdo do laudo é, desde o inicio, escolhida pelos
acionistas minoritarios, entre aquelas que figurarem no rol elaborado pelos

administradores.

5.3.3.2. Saida voluntéria

Na hipdtese de saida voluntaria, é obrigatdria a realizacdo de uma OPA por prego
fixado com base no valor econdmico da companhia, apurado em laudo de avaliacdo

elaborado da mesma forma exigida para o cancelamento de registro.?**

5.3.3.3. Saida em virtude de reorganizacdo societaria

Por fim, na hipdtese de saida do segmento como resultado de uma reorganizacao
societaria, os regulamentos sdo substancialmente diferentes do regime legal e

regulamentar.

Com efeito, eles ndo preveem o exercicio do direito de recesso como remédio, mas
sim a realizacdo de uma OPA, por preco justo, baseado em laudo de avaliagédo elaborado

por instituicdo escolhida pelos acionistas minoritarios.”*?

Desse modo, ao menos sob o0 ponto de vista econdmico, os regulamentos daqueles
segmentos unificaram, para as companhias neles listadas, o regime aplicavel ao

fechamento de capital — decorra ele do cancelamento de registro ou de reorganizagéo

2% I1tem 10.1.1do Regulamento de Listagem do Nivel 2; e Item 10.1.1 do Regulamento de Listagem do Novo
Mercado.
! 1tem 11.2 do Regulamento de Listagem do Nivel 2; e Item 11.2 do Regulamento de Listagem do Novo
Mercado.
%2 1tem 11.3 do Regulamento de Listagem do Nivel 2; e Item 11.4 do Regulamento de Listagem do Novo
Mercado.
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societaria que resulte na migracao da base acionaria para uma companhia fechada (ou para

uma companhia listada em segmento inferior).

Sob o ponto de vista politico, apenas a saida decorrente de cancelamento de registro
poderia ser em tese impedida pelos acionistas minoritarios, com base na regra de aceitagdo

minima prevista na regulamentacédo, que néo se aplica as demais hipdteses de saida.

Na prética, contudo, companhias que requereram a saida de segmento por meio da
realizacdo de OPA para cancelamento de registro cumularam esse pedido com o
requerimento para a saida voluntaria — de modo que, ainda que nao houvesse aceitacdo da
OPA por quantidade de acdes suficiente ao cancelamento de registro, a condi¢do exigida

para saida de nivel (a simples realizacdo da OPA) estaria preenchida.?®®

5.3.4. Apreciacéo Critica

Quando a Lei n° 9.457/97 foi promulgada e acrescentou os paragrafos 3° e 4° ao art.
223 da Lei das S.A., ALFREDO LAMY FILHO e JOSE Luiz BULHOES fizeram uma
constatacdo certeira: a de que a nova hipétese de reembolso iria “tornar-se, certamente, o
caminho mais facil para o fechamento de empresas, por deliberacdo de seus

controladores — o que n&o deve ter sido objetivo do legislador.”?%*

O diagnostico é preciso, pois detecta uma profunda assimetria instituida pelo

arcabougo normativo em vigor.

Quando se discute o fechamento de capital como consequéncia do cancelamento de
registro, o tom é de extrema gravidade — a ponto de se ter criado, como visto, uma hipotese
de deliberacdo que exige 6nus maiores do que todas as demais, em nome da protecdo a

captacao de recursos da poupanca popular.

298 «11. [...] Com efeito, a Saida de Nivel pode ser implementada independentemente da aprovacdo dos
acionistas minoritarios, desde que (1) a operagdo seja submetida a assembleia geral (na qual o controlador
poderé votar) e (2) o controlador ou a companhia lance uma oferta pablica a todos os demais detentores de
acdes da companhia pelo valor econdmico, a ser determinado por instituicdo financeira escolhida pelos
minoritarios em assembleia geral, dentre trés nomes indicados pelo conselho de administra¢do”. V/oto
proferido pela Diretora Ana Novaes no Processo Administrativo CVM n° RJ2012/5652, j. em 06.11.2012.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8268-0.pdf>.

24 L AMY FILHO. Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A.: pressupostos, elaboragao,
modifica¢des. Vol. 1. 32 Edi¢do. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 328.
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Por outro lado, é surpreendente que 0 mesmo tom ndo predomine quando o tema

em discussao sao as reorganizacgdes societarias envolvendo companhias abertas e fechadas.

Afinal, os efeitos da migracdo compulsoria da base acionaria de uma companhia
aberta para uma companhia fechada sdo exatamente os mesmos que resultariam de um

cancelamento de registro — o que é evidente ao redor do mundo.*”

Em outras palavras, os acionistas da companhia aberta também perdem o
pressuposto de liquidez que motivou seu investimento: 0 acesso ao mercado secundario;
além de ficarem alijados dos direitos de minoria aplicaveis exclusivamente as companhias

abertas.

N&o obstante, nessa hipotese, a Lei das S.A. estabeleceu um mecanismo de

protecdo econémica duvidoso; e nenhum mecanismo de protecéo politica.

A protecdo econdmica decorre do direito de recesso. E o emprego do adjetivo
“duvidoso” deriva do fato de que o direito de recesso, calculado na forma do art. 45 da Lei
das S.A.,*® ¢, em principio, menos protetivo do que a OPA para cancelamento de registro,

por pelo menos quatro razdes.

Para o cancelamento de registro, exige-se pre¢o justo, ao passo que o reembolso a
que se refere o0 art. 223, 84°, da Lei das S.A. deve ser calculado com base no patrimonio
contabil da companhia (art. 45 da Lei das S.A. — salvo disposicdo estatutaria em sentido
distinto); no cancelamento de registro, ha o mecanismo de revisao do laudo de avaliagdo, o
qual inexiste na hipdtese de reembolso; na OPA para cancelamento, os dnus sdo, muitas
vezes, impostos ao acionista controlador — o que pode inibi-lo de tomar a decisdo — ao
passo que, No recesso, 0 caixa da companhia € onerado; e, por fim, 0 recesso a que se
refere 0 84° do art. 223 € exercivel apenas apés o transcurso de 120 dias — periodo durante

0 qual os acionistas podem ficar a deriva de incertezas.

2% Cf. explicado anteriormente, os alemdes referem-se a hipétese como “fechamento frio” de capital.

LANGENBUCHER, Katja. Aktien- und Kapitalmarktrecht. 3. Auflage. C.H.Beck: Miinchen, 2015, p.
453. Cf., ainda, GRUNEWALD, Barbara; SCHLITT, Michael. Einfiihrung in das Kapitalmarktrecht. 3.
Auflage. C.H. Beck: Minchen, 2015, p. 311 e ss.; e BUCK-HEEB, Petra. Kapitalmarktrecht. 7. Auflage.
C.F. Miiller: 2014, p. 51 e ss.

2% Ressalte-se, contudo, a possibilidade de incidéncia, no momento da deliberaco (e ndo apds o transcuso do
prazo a que se refere o art. 223, §3°), do art. 264 da Lei das S.A., caso a operagdo envolva parte relacionada.
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Sob o ponto de vista politico, o tratamento legal conferido a ambas as situacdes €
rigorosamente o mesmo: ndo se condiciona a deliberagdo ao consentimento dos acionistas

minoritarios. Predomina, portanto, na Lei das S.A., o principio majoritario.

Nesse contexto, o regime legal aplicavel as reorganizacdes societarias em questdo

parece ser inefetivo quanto a missdo de protecdo ao acesso ao mercado secundario.

Um acionista minoritario de companhia aberta que ndo esteja listada nos referidos
segmentos especiais da BM&FBOVESPA pode ser privado do mercado organizado, sem
receber a devida contraprestacdo financeira — ja que, muitas vezes, o reembolso pode ser

insuficiente.

E com um agravante: no cancelamento de registro, a companhia é, em principio, a
mesma, a0 menos quanto aos seus fundamentos econdmicos; nas reorganizagdes
societarias, isto ndo necessariamente acontece, ja que a companhia resultante combinara as

atividades — e, consequentemente, 0s ativos e passivos — das sociedades envolvidas.

E claro, por outro lado, que as reorganizacdes feitas com intuito fraudulento
poderdo ser eventualmente coibidas com os mecanismos previstos na legislacdo — a
responsabilizacdo do acionista controlador e, eventualmente, a invalidacdo da deliberacéo
abusiva.®®” Mas esses remédios podem ser lentos e insuficientes para os acionistas

minoritarios.

Diante disso, se ha consenso quanto ao fato de que regras pouco protetivas quanto
ao cancelamento de registro podem desestimular o investimento no mercado de capitais, a
percepcdo deveria ser exatamente a mesma quanto as operacGes de reorganizacdo que

produzam efeitos substancialmente idénticos.

Portanto, é fundamental que os regimes juridicos sejam unificados pela via legal, e
nédo apenas pela autorregulacdo, mantendo-se a prerrogativa do acionista controlador, mas
com remédios econdmicos equivalentes — ou seja, que assegurem o recebimento de preco
justo pelo acionista minoritario que perder o acesso ao mercado secundario em decorréncia

do exercicio do poder de controle, bem como a possibilidade de sua participacdo no

27 Sobre o regime de invalidades, cf. o classico FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Invalidade
das Deliberacdes de Assembleia das S/A. Sdo Paulo: Malheiros, 1999.
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processo de apuracdo do preco (por exemplo, permitindo-lhe pleitear a reviséo do laudo, a
exemplo do que ocorre na OPA para cancelamento de registro).
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6. A PARTICIPACAO DETIDA PELO ACIONISTA CONTROLADOR

6.1. ORIGEM DAS PREOCUPAGOES: “FECHAMENTO BRANCO DE CAPITAL”

6.1.1. Contexto

O mercado acionério brasileiro nunca foi notério por sua profundidade.?®

Por muito tempo, poucas companhias recorreram a ele como meio de
financiamento. Tampouco se tratava, para o grande publico, de uma alternativa natural

para a alocacdo da poupanca popular.

Como mencionado, esse quadro comegou a mudar nos anos 90, com o ingresso de
capital estrangeiro e com as privatizagdes. Ainda assim, isso ndo foi suficiente para que o
mercado acionario brasileiro adquirisse os atributos de um mercado efetivamente
liquido.?*®
Naquele contexto de reduzida liquidez, muitas companhias tornavam-se alvos de
praticas ndo equitativas. Além do volume relativamente limitado de negdcios, outros

fatores contribufam para isso, como a fragmentacéo entio existente.*®

Entre as praticas ndo equitativas que se tornaram conhecidas a época, ganhou

notoriedade o chamado fechamento branco de capital.
6.1.2. Significado: um problema de liquidez de mercado

A expressdo fechamento branco de capital designa a aquisicdo, pelo acionista

controlador, de um grande nimero de acBes emitidas pela companhia que controla,

2% Nesse sentido, ¢ ilustrativa a conhecida constatacdio de Miranda Valverde: “Se ndo temos mercado
financeiro, é manifesto que as nossas B6lsas de Valores sofrem de anemia profunda.” VALVERDE, Trajano
de Miranda. Sociedades por Ac¢es. Vol. I11. 22 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 264. (grifou-se)

2% «Aparentemente, durante os anos 90 houve uma escalada nos indicadores de liquidez e performance do
mercado primario. O aumento da liquidez e facilidade de obtencdo de recursos constituem incentivos para a
abertura de capital. No entanto, como veremos a seguir, varios indicadores mostram que o mercado de
capitais brasileiro é extremamente concentrado e que apenas uma parcela reduzida das empresas
beneficiaram-se do crescimento do mercado nos anos 90.” Cf. BOVESPA. Desafios e Oportunidades para
0 Mercado de Capitais Brasileiro. Junho/2000, p. 34.

300 | embre-se, para citar apenas um exemplo, da Bolsa de Valores do Estado do Rio de Janeiro. Cf. BOLSA
DE VALORES DO RIO DE JANEIRO. Bolsa de Valores do Rio de Janeiro 150 anos: a historia de um
mercado. Rio de Janeiro: Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, 1995; LEVY, Maria Bérbara. A histéria da
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro: IBMEC, 1977.
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reduzindo de forma substancial a base de acionistas minoritarios daquela companhia e a
quantidade de acBes em circulagdo.*

Somente apos elevar sua participacdo, o acionista controlador procedia ao efetivo

cancelamento do registro — isto quando o fazia, 0 que nem sempre ocorria.

Desse modo, o acionista controlador se eximia de parte dos 6nus inerentes a
realizacdo da OPA para cancelamento do registro, pois esta se dirigiria a um menor

numero de acionistas e teria por objeto quantidade reduzida de acdes em circulacao.

Como se pode imaginar, essa situacdo causava diversos efeitos prejudiciais aos

acionistas minoritarios.

Por meio da concentracdo promovida pelo acionista controlador, usualmente
implementada mediante aquisi¢cdes realizadas em bolsa, reduzia-se 0 nimero de efetivos

compradores e vendedores; e de acGes disponiveis no mercado.

Por consequéncia, restringiam-se as oportunidades de negociacdo daquelas acoes,
na medida em que a reducdo do numero de compradores e vendedores acarretava a

diminuicdo da quantidade de ordens de compra e venda.

Criava-se, dessa forma, uma pressdo sobre 0s acionistas minoritarios remanescentes
no quadro acionario da companhia: na auséncia de profundidade e de amplitude do
mercado, 0s negocios eram realizados sob circunstancias adversas de formagao de prego.

Em outras palavras: o fechamento branco de capital causava, ao menos

potencialmente, um problema de liquidez, associado ao estreitamento do mercado.

%01 Sobre a expresséo e seu significado, cf. EIZIRIK, Nelson. et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico.
3° Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 599-600; CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei das
S.A. Comentada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 55-56; CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A
nova Lei das sociedades an6nimas. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 64 e ss.; SIQUEIRA, Carlos Augusto
Junqgueira de. Fechamento do Capital Social: oferta publica de aquisicdo de agdes e outras modalidades.
Sdo Paulo: Migalhas, 2010, p. 175.

302 «A expressdo ‘fechamento branco’ de capital ¢ utilizada na pratica do mercado para designar os casos em
que o acionista controlador adquire, paulatinamente, as agdes em circulagdo no mercado emitidas pela
companhia que controla, sem, no entanto, realizar uma oferta publica para cancelar o seu registro perante a
Comissao de Valores Mobiliarios. Essa pratica pode ser prejudicial aos acionistas minoritarios, na medida em
que, ao adquirir quantidade significativa das acfes de emissdo de sua controlada, o acionista controlador
reduz a liquidez dos papéis, sem, no entanto, assegurar ao acionista minoritario as protecdes que lhe seriam
conferidas caso a aquisicdo ocorresse por meio de uma oferta publica de cancelamento de registro. Com a
liquidez reduzida, o acionista controlador pode determinar o preco e as condi¢des em que as agdes de sua
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Um dos casos mais emblemaéticos de fechamento branco de capital ocorreu entre o
final de 1998 e o inicio de 1999, no &mbito do quadro acionério da Lojas Renner S.A.

Em resumo, a J.C. Penney Brasil Comercial Ltda. foi acusada de praticar atos ndo
equitativos, vedados pela Instru¢do CVM n° 8/79, que consistiram na aquisicdo, em
mercado, de um percentual de a¢Bes superior aquele informado pela propria J.C. Penney,
em edital de oferta publica, como limite maximo de sua participacdo na Lojas Renner S.A.

Ao apreciar o caso, o Colegiado da CVM foi enfatico ao afirmar que “0 que
ocorreu foi um fechamento de capital dissimulado, com 98% do capital em méos da
compradora, e pouco mais de 1% pulverizado em méo dos minoritarios”; e, ainda, que
“através de compras fragmentadas, e induzindo acionistas a erro, concretizou-se uma

espécie de fechamento branco de capital”.*®

6.2. A REACAO AO PROBLEMA

Sob o ponto de vista sistémico, o chamado fechamento branco de capital colocava

em risco o funcionamento regular do mercado acionério brasileiro.

Nas companhias em que a conduta era praticada, alterava-se o processo de
formacdo de preco do ativo. O acionista controlador aumentava sua participacdo

paulatinamente, até se transformar no principal comprador do mercado.

controlada serdo negociadas no mercado secundario, visto que, caso resolva alienar suas agdes, 0 acionista
Minoritario tem praticamente como tnico comprador potencial o proprio acionista controlador”. EIZIRIK,
Nelson. et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3° Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 599-
600. Ainda sobre o tema, cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas. Vol 1
— Arts. 1° a 74. 42 edicdo. S8o Paulo: Saraiva, 2002, p. 85; CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei
das S.A. Comentada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 55-56; CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK,
Nelson. A nova Lei das sociedades anénimas. S&o Paulo: Saraiva, 2002, p. 64 e ss. Nesta tese, a palavra
“estreitamento” sera adotada no lugar de “enxugamento” (usada pela CVM).

303 Cf. Voto o voto do entdo Diretor Relator Wladimir Castelo Branco no Processo CVM n® RJ 05/99,
julgado em 23 de novembro de 2000. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2000/20001123 0599.htmI>. Aquele esta longe de ter
sido o tnico exemplo relevante de fechamento branco de capital. Ha a indicagdo de diversos outros exemplos
em SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Fechamento do Capital Social: oferta publica de aquisigéo
de ac0es e outras modalidades. Sdo Paulo: Migalhas, 2010, p. 176-7.
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Como principal comprador, ele determinava o patamar de preco das ofertas de
compra; e os potenciais vendedores, na auséncia de mercado, viam-se forcados a vender

suas participacdes por precos mais baixos.>*

Em outras palavras, 0s negocios ndao eram precificados com base na relacdo natural

entre oferta e demanda, pois esta era distorcida pela atuacdo do acionista controlador.

A conduta do acionista controlador era agravada pelo fato de que, em geral, ele néo

tinha pressa.

Sua motivacao era apenas estreitar o mercado acionario, para se livrar de parte dos
onus inerentes ao processo de cancelamento do registro. Ele ndo agia, portanto, para
atender a uma necessidade premente de natureza politica (ja que detinha o controle),
tampouco financeira (ja que, ao exercer o controle, tinha o poder de gerir 0 caixa da

companhia).

Nesse contexto, o regulador passou a examinar possiveis solucbes para combater o
chamado fechamento branco de capital. A solucgdo encontrada no caso das Lojas Renner (o
enguadramento da conduta como uma pratica ndo equitativa vedada pela Instrucdo CVM

n° 8/79) parecia insuficiente para lidar com o problema de forma sistematica e efetiva.

As andlises empreendidas basearam-se no principio estrutural mencionado no
Capitulo 4: o de que, no &mbito de um mercado caracterizado pela concentracao
aciondria, a legislacdo societaria deve instituir regras que disciplinem potenciais conflitos

entre acionista controlador e acionistas minoritarios.%®

304 «“Fluxo de ordens parece ter sido o elemento considerado pelo legislador de 2001, ao dispor sobre a
aquisicdo compulsoria de acdes pelos controladores, sempre que tenham aumentado sua participacdo no
capital social — por espécie ou classe de agdes —, que impeca a liquidez. A idéia é que o controlador, tendo
elevado sua participacéo, ndo pretenderia dela desfazer-se nunca mais. Afasta-se, de plano, a possibilidade de
aquela posicdo majorada ter resultado de circunstancias momentéaneas e que pode ser modificada no futuro.”
SZTAJN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do Mercado de Valores Mobiliarios. In: Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n. 126, 2002, p. 16.

305 A tensdo entre acionistas controladores e minoritarios marcou o processo de edic&o da Lei n® 10.303/01.
Especificamente quanto ao chamado fechamento branco de capital, convém lembrar as palavras do entéo
deputado Emerson Kapaz: “Sem embargo, um mercado acionario forte e verdadeiramente democratizado -
alcancando toda sua potencialidade de alavancagem eco’némica - depende, é 6bvio, de que os investidores,
principalmente pequenos e médios, sintam-se protegidos e vejam defendidos seus interesses, ndo se
permitindo a manipulagdo e o desrespeito a seus direitos por manobras e politicas estabelecidas
unilateralmente pelos controladores, muitas vezes, inclusive, privilegiando interesses externos a propria
sociedade. E crucial, nesse sentido, que cada vez menos investidores estejam dispostos a comprar riscos
acionarios se perpetuarem-se 0s episodios em que, por exemplo, sem poderem esbogar qualquer defesa,
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Na medida em que a liquidez de mercado das ac¢des poderia ser afetada por uma
conduta do acionista controlador — ainda que n&o se tratasse de um ato de controle —,
cominou-se uma consequéncia aquela conduta: a realizacdo de uma OPA, dirigida a todos

0s acionistas da companhia, por preco justo.

Desse modo, assegurou-se aos acionistas minoritarios o direito a um evento de
liquidez (a OPA), idéntico, sob o prisma economico, ao que lhes seria devido caso 0

registro de companhia aberta fosse cancelado.

Mas o bem juridico diretamente protegido pela OPA por aumento de participacéo €
diferente daquele protegido pela OPA para cancelamento de registro. Na segunda, a
protecdo recai sobre um pressuposto de liquidez — o acesso ao mercado secundario — e
sobre o regime juridico aplicavel as companhias abertas; na primeira, o objeto de protecao
é a liquidez de mercado, caracterizada pelos atributos apresentados no Capitulo 2. Por esse

motivo, h4 quem a denomine “OPA por reducéo da liquidez”.>%

A reacdo normativa ao fechamento branco de capital foi implementada em etapas,

tanto pela regulamentacdo quanto pela legislacéo.
6.3. INSTRUCOES CVM N° 299/99 E 345/00: OPA PARA AUMENTO DE PARTICIPAGAO

A primeira norma editada para coibir especificamente o chamado fechamento
branco de capital foi a Instrucdo CVM n° 299, de 9 de fevereiro de 1999.

A Instrucdo CVM n° 299/99 instituiu, de forma inédita, a obrigatoriedade de

realizacdo de uma OPA em razdo do percentual de participacdo detido pelo acionista

controlador de uma companhia aberta.>”’

véem'a sociedade declinar, mudar de objeto, aceitar placidamente fusdes que implicam prejuizo patrimonial e
operacional. Isto, sem contar as férmulas diversas de "fechamento branco" de capital, sempre com o
controlador — ou ex-controlador - saindo-se em situagdo confortavel, para ndo dizer com enormes lucros,
ficando o prejuizo para as partes minoritarias.” Cf. Diario da Camara dos Deputados de 20 de abril de 2000,
fl. 17702.

%06 Cf, OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital disperso na lei das S.A. Sao Paulo: Almedina,
2014, p. 176. Nos termos do voto proferido pelo entdo Presidente Marcelo Fernandez Trindade: “o bem
juridico protegido pelo § 6° do art. 4° da Lei 6.404/76 é, expressamente, a “liquidez das acdes
remanescentes”. Cf. Processo Administrativo CVM n° RJ 2004/4912 (Caso Cimob), Rel. Norma Jonssen
Parente. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4506-1.pdf>

07 «Art. 12. A aquisigdo de agdes de qualquer espécie e/ou classe, emitidas por companhias abertas, se dara,
obrigatoriamente, através de oferta publica, quando o adquirente for acionista controlador cuja participagao
acionaria, na oportunidade do negocio, ja tenha se elevado, efetiva ou potencialmente, em dez por cento das
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A OPA criada pela Instrugdo CVM n° 299/99 ndo se impunha como consequéncia
do atingimento de determinado percentual, mas como meio para 0 aumento de

participacao.

Caso o acionista controlador elevasse sua participacdo ao patamar estabelecido
naquela Instrucdo, novas aquisices somente poderiam ser efetuadas por meio de uma
OPA, e n3o em mercado ou privadamente.’® Tratava-se, portanto, de uma OPA para

aumento de participacéo.

A Instrucdo CVM n° 299/99 foi alterada pela Instru¢do CVM n° 345, de 4 de
setembro de 2000. Com a alteracdo, estabeleceu-se um limite maximo para a aquisicao de
“acbes em circulagcdo” no contexto de uma OPA, tornando-se quase impossivel a

realizagdao de um “fechamento branco de capital”.309

A legalidade da Instrucdo CVM n° 299/99 ndo parece evidente. A legislacdo entdo
vigente em principio ndo autorizava a CVM a instituir limite méximo de participacdo para

o acionista controlador, tampouco para disciplinar as ofertas ptblicas voluntarias.3*

N&o obstante, eventuais discussdes relativas aquela norma regulamentar perderam

seu objeto com a reforma da Lei das S.A. promovida pela Lei n° 10.303/01.

A partir de entdo, o art. 4° da Lei das S.A. passou a vigorar acrescido do 86°, com
redacdo inalterada ainda hoje.

acOes da mesma espécie e/ou classe daquelas que constituam o objeto da aquisi¢do, ou, ainda, promitente
comprador, detentor de op¢do ou intermediario em negocio de transferéncia do controle acionario
correspondente, bem como pessoa ligada a qualquer deles, de modo direto ou indireto, devendo ser
observadas as seguintes regras basicas (...).”

%08 Cf. nota anterior, o referido patamar era de 10% das ag6es da mesma classe ou espécie.

%09 Cf. OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital disperso na lei das S.A. Sao Paulo: Almedina,
2014, p. 176. Nos termos do voto proferido pelo entdo Presidente Marcelo Fernandez Trindade: “0 bem
juridico protegido pelo § 6° do art. 4° da Lei 6.404/76 é, expressamente, a "liquidez das acles
remanescentes” Cf. Processo Administrativo CVM n°® RJ 2004/4912 (Caso Cimob), Rel. Norma Jonssen
Parente. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4506-1.pdf>.

310 Cf. CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei das S.A. Comentada. Rio de Janeiro: Renovar,
2002, p. 56; WALD, Arnoldo. A Reforma da Lei das Sociedades Andnimas: os Direitos dos Minoritarios na
Nova Lei das S.A. In: LOBO, Jorge; (Org.). Reforma da lei das sociedades anénimas: inovacdes e
questdes controversas da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 230, entre outros.
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6.4. OPA POR AUMENTO DE PARTICIPACAO: A LEI DAS S.A.

A Lei n° 10.303/01, no contexto da referida reforma que promoveu na Lei das S.A.,
instituiu a chamada OPA por Aumento de Participacdo, prevista no art. 4°, 86° da lei

acionaria.

Em sintese, aquele dispositivo impde ao acionista controlador a obrigagdo de
realizar uma OPA — por preco justo, a ser calculado nos mesmos termos da OPA exigida
para cancelamento de registro — caso ele adquira agdes que elevem sua participacdo, em
determinada espécic e classe de agdes, a “porcentagem que, segundo normas gerais
expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, impeca a liquidez de mercado das a¢des

remanescentes. 1!

A principal diferenca entre a OPA por Aumento de Participacdo e a oferta prevista
na Instrucdo CVM n° 299/99 reside no fato de que a Lei das S.A. ndo tratou a realizacdo da
OPA como um meio para a aquisi¢do de novas a¢fes, mas como uma obrigacao decorrente

do atingimento de determinada participacao.

Ou seja, a realizacdo da OPA tornou-se consequéncia ao invés de meio, tratando-se
de uma OPA por Aumento de Participacdo ao invés de uma OPA para Aumento de

Participagéo.

Convém notar que a OPA instituida pela Lei das S.A. ndo tem natureza de

sancdo.*? Com efeito, 0 aumento da participacdo néo constitui ato ilicito.**®

6.4.1. Requisitos de Incidéncia previstos na Lei das S.A.

A incidéncia do art. 4°, 86°, da Lei das S.A. esta sujeita, em sintese, a verificacdo de
trés requisitos legais — além daqueles estabelecidos pela regulamentagdo, examinados
adiante.

SILCf. Art. 4°, §6% “O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir agdes da companhia
aberta sob seu controle que elevem sua participacao, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de
acdes a porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, impeca
a liquidez de mercado das acBes remanescentes, sera obrigado a fazer oferta publica, por preco
determinado nos termos do § 42, para aquisicdo da totalidade das agdes remanescentes no mercado.”

312 Sobre os significados de “sangdo”, cf. ASCENSAO, José de Oliveira. O Direito: Introducdo e Teoria
Geral. 22 Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2001, pp. 55 e ss.

313 Néo parece precisa, portanto, a afirmagao da entfio Diretora da CVM Norma Parente, no sentido de que a
Instrugdo CVM n° 361/02 teria “mantido a mesma obrigatoriedade” prevista na Instru¢do CVM n° 299/99.
Cf. Processo CVM n° RJ2004/4627.
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6.4.1.1. Ato praticado pelo Acionista Controlador ou Sociedade Controladora

Como explicado, o art. 4°, 86°, da Lei da Lei das S.A. foi concebido com o objetivo
de proteger a liquidez das acbes de uma companhia, no contexto das operacfes de

fechamento branco de capital.

N&o se trata, contudo, de uma protecdo absoluta. Seu alcance se restringe a
condutas praticadas pelo acionista controlador ou por sociedade controladora.® Este é o
primeiro requisito de incidéncia daquele dispositivo: que se esteja diante de ato praticado

pelo titular do poder de controle, e ndo por outra pessoa.**®

O fato de condutas praticadas por acionistas ndo controladores ou por terceiros nao
estarem incluidas no &mbito de protecéo da norma ja foi objeto de criticas.®!®

Embora pareca de facil compreensdo, o requisito pode despertar duvidas quanto ao

sentido e alcance da expressdo “acionista controlador”.

Como se sabe, 0 controle acionario, fundado na titularidade de direitos de sécio,*’
pode adquirir diferentes configuragdes.

Ele pode ser, em primeiro lugar, majoritario, quando seu titular for detentor de

mais da metade do capital votante da companhia; ou minoritario, quando a titularidade de

314 Sobre as diferencas entre a figura do acionista controlador, de que trata o art. 116 da Lei das S.A., e a
sociedade controladora, referida no art. 243, §2° da lei aciondria, cf. COMPARATO, Féabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. 62 Edicdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2014, p. 81-2.

315 Além disso, a OPA por Aumento de Participacdo ja foi comparada a algumas modalidades de ofertas
publicas existentes no direito europeu — por exemplo, nas ofertas publicas contidas na Regra 9 do UK
Takerover Code e no art. 5 da EC Takeover Directive. Contudo, o requisito em exame é suficiente para
demonstrar a improcedéncia daquela comparagdo. Nas referidas ofertas existentes alhures, o pressuposto de
incidéncia é a aquisicdo de uma participacdo que autorize a presun¢do de que ocorreu uma aquisi¢do do
controle. Isto é: ap0s ultrapassar certo patamar de participagdo — 30%, no caso do Takeover Code -,
presume-se que um acionista adquiriu o controle e por esse motivo se o obriga a langar uma OPA. O
pressuposto, portanto, é sempre o de que ele ndo era controlador antes da aquisi¢cdo — ao contrario do que
ocorre na OPA por Aumento de Participagdo. Cf., nesse sentido, a resposta apresentada pela CVM a
questionario realizado pela IOSCO: COMISSION (IOSCO). Takeover Regulation in the Jurisdictions of
some of IOSCO EMC Members. 2006. < http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD210.pdf >.
Ultimo acesso em 11 de setembro de 2016, p. 45 e ss.

318 Qutros acionistas poderiam contribuir para a reducdo da liquidez por meio de aquisicdes de blocos de
acoes — inclusive de ag¢des sem direito de voto. Nesse sentido, “A tutela, no contexto da dispersdo acionaria,
entretanto, é imperfeita, pois limita a hip6tese de OPA a reducéo de liquidez causada por aquisicdes de acdes
feitas pelo acionista controlador ou pessoas a ele ligadas, ignorando as hipdteses de auséncia de controle ou
mesmo a situacdo em que nao controladores adquiram participacfes expressivas do capital social sem a
pretensdo de aliend-las no futuro préximo”. OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital disperso na
lei das S.A. S8o Paulo: Almedina, 2014, p. 176.

31 Cf. art. 116, “a”; e 243, §2°, da Lei das S.A.
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uma parcela inferior a metade do capital votante for suficiente para assegurar a prevaléncia

nas deliberacdes sociais.**®

O controle pode ser exercido, ainda, individualmente, quando estiver sujeito a
apenas um interesse, ou de modo compartilhado, quando detido por um grupo de

acionistas que representem interesses distintos.**

Embora essas categorias sejam claras no plano teorico, desde a edigdo da Lei das

S.A. se discute qual a abrangéncia da lei acionaria quanto ao tema.
6.4.1.1.1. Controle Minoritario?

N&o ha consenso quanto ao reconhecimento do chamado controle minoritario pela
lei acionaria. Historicamente, as ddvidas a esse respeito se colocam em dois contextos

interpretativos.

Em primeiro lugar, quando se pretende determinar a extensdo do regime de
responsabilidades imposto ao titular do poder de controle. Abrangeria ele apenas o

acionista controlador majoritario, ou também o minoritario?

As duvidas se devem, entre outros, a presenca do advérbio “permanentemente” na

redacdo do art. 116, bem como no art. 243, §2°.

Para alguns autores, como MODESTO CARVALHOSA, ele seria uma evidéncia de que

apenas o controle majoritario teria sido abarcado pela Lei das S.A. — ja que o exercicio do

controle minoritario ou de fato nunca poderia ser considerado “permanente”.*?°

% COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 6% Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 54 e ss. O critério para identificagdo do controle
minoritario geralmente adotado ndo é a mera “prevaléncia” nas deliberagdes sociais — j& que 0 acionista
titular de apenas um agdo que sempre votasse no sentido vencedor também “prevaleceria” — mas sim a
titularidade de maioria dos votos presentes nas Ultimas trés assembleias gerais. Esse critério, além de
indicado nos regulamentos dos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, estava previsto na
Resolugcdo CVM n° 401/76, que, embora revogada pela Resolu¢cdo CVM n° 2927/02, continua a ser invocada
doutrinariamente.

319 «por outro lado, o bloco majoritario pode ndo ser constituido por um tunico acionista, nem se apresentar,
necessariamente, como um grupo monolitico de interesses. E mesmo usual que dois ou mais acionistas, ou
grupo de acionistas, componham a maioria, associando interesses, temporaria ou permanentemente
convergentes. Pode-se falar, em tais hipoteses, de um controle conjunto ou por associagdo.” COMPARATO,
Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. 6 Edicdo. Rio
de Janeiro: Forense, 2014, p. 53. Aspectos especificos do controle compartilhado serdo examinados adiante,
neste capitulo.
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Para outros autores, como FABIO KONDER COMPARATO, CALIXTO SALOMAO FILHO

1

e EDUARDO MUNHOZ,**! a interpretacdo do dispositivo ndo deve ser feita de forma

estangue, devendo considerar o contexto das companbhias.

Nesse sentido, ndo se poderia ignorar que as assembleias de companhias abertas sdo
marcadas por certo grau de absenteismo. Se um acionista for titular de percentual que Ihe
assegure, habitualmente, a maioria absoluta dos votos presentes, e consequentemente o
poder de eleger os administradores e de conduzir os negdcios sociais, isto seria suficiente

para caracteriza-lo como acionista controlador.

Atualmente, o entendimento predominante é o de que o0 regime de
responsabilidades aplicadvel ao titular do controle alcanga o controlador de fato ou

minoritario.

E isso ndo sé pelas possiveis interpretagdes do advérbio “permanentemente”, mas
especialmente porque também o titular do controle minoritario conduz os negdcios sociais
e exerce seu poder sobre 0 patrimdnio que constitui o acervo social.*** N&o faria sentido,
assim, eximi-lo das responsabilidades tipicas da posi¢do que ocupa na sociedade — isto €, a

de 6rgao social >

Em segundo lugar, discute-se se a alienacdo das acGes detidas pelo controlador
minoritario estaria sujeita a incidéncia do art. 254-A da lei aciondria, segundo o qual a
eficacia do negdcio devera ser condicionada a realizacdo de uma OPA pelo adquirente das

acOes de controle.

20 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anonimas. Vol 3 — Arts. 75 a 137. 3¢
edicdo. S8o Paulo: Saraiva, 2003, p. 488 e ss.

%21 “Mas preponderancia permanente nas deliberagdes sociais nio significa, estritamente falando, situagdo
majoritaria prolongada no tempo. Pode alguém adquirir o controle de uma companhia para manté-lo por
curto periodo, apenas. Durante este, hd controle, desde que a preponderancia nas deliberagBes sociais
dependa unicamente da vontade do titular de direitos de socio e ndo de acontecimentos fortuitos”.
COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 6 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 73. E importante notar que Comparato aponta um
elemento importante da lei acionaria brasileira no que se refere a caracterizacdo do controle minoritario: ela
estabelece um rol de matérias que somente podem ser aprovadas por mais da metade do capital votante (art.
136) (p. 57); Cf., ainda, MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle na sociedade andnima. S&o
Paulo: Saraiva, 2013, p. 304.

%22 Sobre o chamado “ordenamento do patriménio”, cf. WIEDEMANN, Herbert. Gesellschaftsrecht. Band I.
Minchen: C.H. Beck’sche Verlagsbuchhandlung, 1980, p. 188 e ss.

%23 Cf. COMPARATO, Fabio Konder. SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 6 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 119.
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Nesse contexto, o foco se desloca dos atos praticados pelo titular do controle de
fato para o objeto do negdcio juridico tipico de que trata o art. 254-A.

Alguns autores sustentam que o art. 254-A também abrangeria as alienacGes de
controle minoritario, com base no argumento de que o dispositivo legal faz referéncia ao
bloco de agOes que assegure o poder de controle — sendo indiferente, para os fins do art.

254-A, se ele seria composto por mais ou menos da metade do capital votante.**

Por outro lado, outros autores, e também o Colegiado da CVM,*** entendem que o

art. 254-A somente seria aplicavel as alienacdes de controle majoritario.

E isso, em sintese, porque o0 “negdcio tipico de alienacdo de controle tem por objeto
acBes integrantes do bloco de controle, e ndo o poder de controle em si”.*?° Isso significa
que o titular do controle minoritario exerce um poder por uma condicdo de fato; mas disso

ndo resulta a possibilidade de alienar o poder exercido.

Tendo em vista as ddvidas suscitadas pela expressdo acionista controlador, coloca-
se a pergunta quanto ao seu significado no contexto especifico do art. 4°, 86°, da Lei das
S.A. Estaria também o acionista controlador minoritario obrigado a realizar uma OPA por

aumento de participacdo, nos termos daquele dispositivo?

A pergunta seria pertinente, por exemplo, no contexto de companhia em que o
controle de fato fosse exercido com base na titularidade de 30% das ac¢des ordinarias. Caso

324 «E, como visto, esse conjunto de a¢des pode representar menos da metade das agdes com direito a voto do
capital social. Admitir conclusdo diferente levaria a situagdo de inseguranca juridica ainda maior do que
admitir a aplicagdo do dispositivo as alienagdes de controle diluido”. OIOLI, Erik Frederico. Regime
juridico do capital disperso na lei das S.A. Sdo Paulo: Almedina, 2014, p. 311; PRADO, Roberta Nioac.
Oferta Publica de Ag¢des Obrigatorias nas S.A. — Tag Along. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 135 e ss.
Calixto Saloméo Filho, por sua vez, critica o restrito ambito de incidéncia do art. 254-A. Cf. COMPARATO,
Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. 6 Edicdo. Rio
de Janeiro: Forense, 2014, p. 206, na nota de texto 45.

5 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das sociedades andnimas. S&o Paulo: Saraiva,
2002, 395 e ss; Cf. os seguintes processos administrativos: Processo Administrativo CVM n° RJ 2005/4069
(Caso GPA), Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, julgado em 11 de abril de 2006. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2006/20060411_R1/20060411_D02.html; Processo Administrativo CVM n°
RJ 2009/1956 (Caso TIM), Rel. Eliseu Martins, julgado em 15 de julho de 2009. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2009/20090715_R2/20090715_DO01.html Eduardo Secchi Munhoz, embora
ndo tome posicdo sobre esse tema especifico, reconhece que ndo had incongruéncia entre se admitir a
aplicacéo do art. 116 ao controle minoritario, a0 mesmo tempo em se afasta o art. 254-A da mesma situacéo
de fato. Cf. MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢do de controle na sociedade anénima. Sao Paulo: Saraiva,
2013, p. 308.

326 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade anonima. S&o Paulo: Saraiva, 2013, p.
307.
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o controlador minoritario aumentasse sua participacao para aproximadamente 54% daquela
espécie, ele teria adquirido pouco mais de 1/3 do total de acdes em circulacdo. Nesse

cenario, incidiria a obrigacao de realizar uma OPA por aumento de participacao?

A pergunta é tormentosa e parece comportar argumentos razoaveis em ambos 0s

sentidos.

Seria possivel sustentar, em primeiro lugar, que a OPA por aumento de participagdo
também seria imposta ao controlador minoritario que atingisse o percentual referido no
art. 4°, 86° da Lei das S.A.

Um argumento para justificar essa posicdo seria o de que, a0 aumentar sua
participagdo, o acionista controlador minoritario potencialmente reduziria a liquidez das
acOes remanescentes, na medida em que provocaria um estreitamento do mercado, sendo

isto 0 que o dispositivo pretende evitar.

Além disso, também se poderia dizer que os artigos 116 e 243, 82° como
explicado, abrangem o controle minoritério, razdo pela qual ndo faria sentido excluir o

controle de fato do ambito de incidéncia do art. 4°, §86° da Lei das S.A.

Por outro lado, também ha bons argumentos para se afastar a incidéncia do art. 4°,

86°, da Lei das S.A. ao controle minoritario.

O primeiro refere-se ao fato de que o dispositivo em questdo néo diz respeito a um
ato praticado no exercicio do poder de controle.

A equiparacdo entre o controlador minoritario e o majoritario para os fins de
responsabilizacdo faz sentido na medida em que ambos determinam a formacéo da vontade

social, podendo causar danos de igual extensdo a companhia e aos demais acionistas.

Mas 0 mesmo néo ocorreria na hipotese de aumento de participacdo. Ao aumentar
sua participacdo, o controlador majoritario, em principio, seria responsavel por um
estreitamento mais significativo do mercado do que aquele provocado pelo controlador

minoritario.

Nesse sentido, o pressuposto do art. 4°, 86° é o de que o acionista controlador, ao

comprar agdes no mercado, aumenta ainda mais a concentragdo aciondria; e é isto que
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torna sua conduta potencialmente prejudicial a liquidez das agbes. O controlador
minoritario, por sua vez, ndo pode aumentar algo que ndo existia no contexto de um

controle “diluido”.*?’

Além disso, aplicar o dispositivo em questdo ao controlador minoritario poderia

ocasionar duas assimetrias.

Em primeiro lugar, conforme a amplitude da variagéo verificada, incidiria um énus
— a realizacdo da OPA — a uma hipGtese que corresponde, substancialmente, a uma

aquisicao originaria de controle.

Contudo, a Lei das S.A. propositalmente deixou de associar esse dnus as aquisicoes
originarias — o que tem sido lembrado com certa frequéncia pela doutrina. Nesse sentido, o
art. 257 da Lei das S.A. refere-se a uma oferta pablica que serve como meio a aquisi¢cdo do

controle, e ndo como sua consequéncia.®*®

Ou seja, com a aplicacdo do art. 4°, 86° da Lei das S.A. também ao controlador
minoritario, poder-se-ia chegar a conclusdo de que a lei acionéria teria duas respostas
antagbnicas para a mesma situacdo: em alguns casos, a aquisicdo de mais da metade do

capital votante poderia ensejar a realizacdo de uma OPA; e em outros, néo.

A segunda assimetria resulta do fato de que, como dito, o art. 4°, 86° ndo se aplica a
acionistas minoritarios ou terceiros. Assim, estes poderiam empreender tentativas de
tomada do controle, aumentando sua participacdo, sem o 6nus de realizar uma OPA. Essa
situacdo colocaria o controlador minoritario em uma clara desvantagem, caso precisasse

adquirir acdes no mercado para preservar o controle em face de uma escalada.?

%27 A expressdo “controle diluido” é empregada por OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do capital
disperso na lei das S.A. S8o Paulo: Almedina, 2014, p. 17.

%28 Sobre a inclusdo do art. 254 na Lei das S.A., cf. LAMY FILHO. Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luis. A Lei das S. A.: pressupostos, elaboracéo, modificacdes. 32 ed. v. 1. Rio de Janeiro: Renovar, 1997,
p. 285 e ss.; sobre a ndo incidéncia do art. 254-A em hipétese de aquisicdo originaria de controle, cf. OIOLI,
Erik Frederico. Oferta Publica de Aquisi¢cdo do Controle de Companhias Abertas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2010, p. 338; MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisi¢cdo de controle na sociedade anénima. Sao Paulo:
Saraiva, 2013, p. 298 e ss.; BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Aquisicdes Hostis de Controle Societario e
Clausulas de Protecdo a Dispersdo Acionaria. Tese de Laurea apresentada a Faculdade de Direito da
Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2009, p. 57 e ss.

329 No sentido de que as escaladas ndo estariam abrangidas, cf. OIOLI, Erik Frederico. Regime juridico do
capital disperso na lei das S.A. Séo Paulo: Almedina, 2014, p. 328.
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Por esses motivos, 0 posicionamento que parece mais convincente é aquele no
sentido de que o art. 4°, 86° somente seria aplicavel as companhias em que se verificasse a
presenca de um controlador majoritario previamente ao aumento de participacéo. Ou seja:
0 aumento de participacdo relevante para a incidéncia da norma seria apenas aquele

ocorrido apo6s a existéncia de um controlador majoritario.

Essa conclusdo é compativel com o fato de que a finalidade da Lei das S.A. néo foi
instituir um mecanismo de protecao a dispersdo aciondria — entendida, neste caso, como a
auséncia de acionista controlador majoritario. Seu objetivo era apenas o de evitar o

chamado fechamento branco de capital, e ndo uma protecao absoluta a liquidez acionaria.

Exatamente pela omisséo da Lei das S.A., as companhias que pretenderam tutelar a
dispersdo aciondria inseriram clausulas estatutarias obrigando o adquirente de certas

participacdes societérias a realizar uma OPA — a (indevidamente) chamada poison pill.>*
6.4.1.1.2. Controle Compartilhado?

Tanto o art. 116 quanto o art. 118 da Lei das S.A. reconhecem, de forma expressa,

o chamado controle compartilhado.**!

330 A analise das chamadas poison pills escapa ao escopo desta tese, tendo em vista que seu objetivo direto é
a protecdo da dispersdo aciondria, € nao da liquidez de mercado. Nesse sentido, no Memorando que
acompanhou o Parecer de Orientagdo n® 36, de 23 de junho de 2009, os entdo diretores Otavio Yazbek e
Marcos Pintos afirmaram o seguinte: “Esse argumento [de que as poison pills protegeriam a liquidez] pode
ser facilmente refutado, pois o gatilho das poison pills — aquisi¢do de um percentual das a¢fes em circulacdo
da companhia — ndo tem necesséria relacdo com a liquidez. Na verdade, mesmo companhias cujo maior
acionista é titular de mais de 51% do capital podem ter bastante liquidez, como demonstra o histérico do
mercado aciondrio brasileiro. Por outro lado, acBes de companhias cuja propriedade é totalmente dispersa
podem ter liquidez reduzida, como demonstra nossa experiéncia recente.” A afirmagdo sera examinada mais
adiante. Sobre 0os mecanismos estatutarios de protecdo a dispersdo, ver, ainda, TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de. Poison pill: modismo ou solugdo? In: CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; ARAGAO,
Leandro Santos de (Orgs.). Direito Societario — Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009; ZANINI,
Carlos Klein. A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficiéncia. In. ADAMEK,
Marcelo Vieira von (coord.). Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Liber
amicorum. Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. S8o Paulo: Malheiros, 2011;
SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Mecanismos de protecao e estratégias de defesa em tomadas hostis de
controle. In: CASTRO, Rodrigo R Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Orgs.). Direito Societario —
Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009.

31 Sobre o tema, cf. LAMY FILHO, Alfredo. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Acordo de Acionistas sobre
Exercicio do Direito de Voto. In: A Lei das S.A. Vol. 2. 22 Edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 287;
LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Acordo de Comando e Poder Compartilhado. In: Pareceres. Sdo Paulo:
Singular, 2004; FILHO, Celso Barbi. Acordo de acionistas. 1* Ed. Belo Horizonte: Del Rey, 1993;
TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Andnimas no
Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Livraria e Editora José Bushatsky, 1979, p. 309; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes Pedreira. Acordo de Acionistas sobre Controle de Grupo de Sociedades. Validade da estipulacdo de
gue os membros do Conselho de Administracdo de controladas devem votar em bloco segundo orientacéo
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Nesse sentido, o art. 116 inclui na defini¢do de acionista controlador o “grupo de

pessoas vinculadas por acordo de voto”.

O grupo a que se refere o art. 116 ndo é dotado de personalidade juridica; tampouco
h& condominio sobre as acdes que integram o bloco. Cada acionista faz jus apenas aos

frutos (e.g. dividendos) de suas prdprias agdes.

N&o obstante, o poder de controle fundado sobre o bloco de a¢bes possui carater

uno, tratando-se de bem indivisivel >

O art. 118 da Lei das S.A., por sua vez, estabelece regras sobre o funcionamento
dos acordos de acionistas. Entre outros, ele prevé mecanismos de autotutela para assegurar
a uniformidade dos votos proferidos por membros do grupo de controle nas deliberacfes

sociais.>*®

As questdes atinentes ao controle compartilhado sdo de grande relevancia para a
vida das companhias brasileiras, especialmente porque muitas delas estdo sujeitas aquela
modalidade de controle.

Os problemas discutidos com maior frequéncia dizem respeito, em sintese, (a) a

responsabilidade unitaria do grupo de controle;*** (b) & aplicacdo do art. 254-A da Lei das

S.A. as alienacBes de acBes realizadas por integrantes do grupo de controle;**® e (c) a

definida pelo grupo controlador. In: Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem. vol. 15, Sdo Paulo, Jan / 2002, pp. 226 e ss.; PATELLA, Laura Amaral. Controle Conjunto
nas Companhias Brasileiras: Disciplina Normativa e Pressupostos Teéricos. Tese de Doutorado
apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. S&o Paulo, 2015.

%2 MOTTA, Nelson Candido. Alienacdo do Poder de Controle Compartilhado. In Revista de Direito
Mercantil, n° 89, S&o Paulo, Janeiro/Marco, 1993, p. 43.

%3 Trata-se dos mecanismos previstos nos paragrafos 8° e 9° do art. 118, inseridos na Lei das S.A. no
contexto da reforma promovida pela Lei n°® 10.303/01. Sobre esses mecanismos, cf. PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes Pedreira. Acordo de Acionistas sobre Controle de Grupo de Sociedades. Validade da estipulagéo de
gue os membros do Conselho de Administracdo de controladas devem votar em bloco segundo orientacdo
definida pelo grupo controlador. In: Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem. vol. 15, S&o Paulo, Jan / 2002, pp. 226 e ss; ARAGAO, Paulo Cezar. A disciplina do acordo de
acionistas na reforma da lei das sociedades por agdes (Lei n°® 10.303, de 2001). In: Reforma da Lei das
Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: 2002, p. 367 e ss; LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Acordo de
Acionistas. In: Direito das Companhias. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 486 e ss.

%4 PATELLA, Laura Amaral. Controle Conjunto nas Companhias Brasileiras: Disciplina Normativa e
Pressupostos Teéricos. Tese de Doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Séao
Paulo. Séo Paulo, 2015, pp. 246 e ss.

%5 A questdo foi analisada, por exemplo, nos seguintes processos administrativos: Processo Administrativo
CVM n° RJ2008/4156 (Caso Suzano), Rel. Sérgio Weguelin, julgado em 17 de junho de 2008. Disponivel
em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0005/6054-0.pdf; Processo Administrativo
CVM n° RJ2007/14099 (Caso ABN), Rel. Durval Soledade, julgado em 29 de janeiro de 2008. Disponivel
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vinculacdo da administracdo da companhia as deliberagdes tomadas pelo grupo de controle

em reunides prévias.>*
A esse elenco, deve-se acrescentar o art. 4°, 86°, da Lei das S.A.

Convem examinar, especificamente, em que medida as aquisicbes de acgdes
efetuadas por um integrante do grupo de controle repercutem sobre os demais integrantes
do grupo.®*’

Nesse sentido, a primeira pergunta que se coloca é a seguinte: as aquisicdes de
acOes feitas por membros do grupo de controle, individualmente, devem ser imputadas a

participacao detida pelo grupo?
A resposta parece ser afirmativa.

Ao aumentar sua participacdo individualmente, o membro do grupo faz, em
principio, com que aumente o numero total de acdes vinculadas ao bloco de ac¢Ges sobre o
qual se funda o exercicio do poder de controle.®® Consequentemente, o acionista

controlador — 0 grupo — aumenta sua participagao.

em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0004/5801-0.pdf; Processo Administrativo
CVM n° RJ 2007/7230 (Caso Copesul), Rel. Eli Loria, julgado em 11 de julho de 2007. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2007/20070711 R2/20070711_DO01.html. Veja-se, ainda,
MEMO/SER/GER-1/N°14/2012 (Caso Usiminas), de 02.02.2012. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/infos/SRE%20conclui%20anélise%20sobre%20incidéncia%20de%200PA%2

Opor%?20alienacd0%20de%20controle%20na%20Usiminas.asp>; e Processo n° RJ 2001/10329. Rel. Marcelo
Fernandez Trindade. Julgado em 19.02.2002. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2002-008D19022002.htm>

36 ARAGAO, Paulo Cezar. A disciplina do acordo de acionistas na reforma da lei das sociedades por agdes
(Lei n® 10.303, de 2001). In: Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: 2002, p. 367 e ss;
LEAES, Luiz Gastdo de Barros. Efeitos sobre terceiros dos acordos de acionistas. In: Pareceres. Vol. Il. Sdo
Paulo: Singular, 2004, p. 123 e ss; LOBO, Carlos Augusto da Silveira. Acordo de Acionistas. In: Direito das
Companhias. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 486-488; SADDI, Jairo. Vinculagdo do voto dos
administradores indicados pelo acordo de voto. In: Estudos em Homenagem a Modesto Carvalhosa. Séo
Paulo: Saraiva, 2012, p. 656-667; SAMPAIO CAMPOS, Luiz Antonio. Conselho de Administracido e
Diretoria. In: Direito das Companhias. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1121; PATELLA, Laura
Amaral; BORGES, Leandro Vilarinho; BERNARDES, Lucas Petri; AZEVEDO, Luis André Negrelli de
Moura. Deveres fiduciarios dos administradores. Vinculagdo dos administradores a acordos de acionistas. In:
Mercado de Capitais Brasileiro, doutrina, cases & materials. Sdo Paulo: 2012, p. 225 e ss.

%7 A incidéncia desse dispositivo aos grupos de controle é problema atual. No ambito do Processo
Administrativo CVM n° RJ 2014/12089, a area técnica da CVM entendeu que a aquisicdo de acbes por
membro do grupo de controle atrairia a incidéncia do art. 4°, §6°, da Lei das S.A. O caso ainda est& pendente
de julgamento pelo Colegiado.

338 Note-se, a prop6sito, que é corriqueira, nos acordos de acionista celebrados no ambito de companhias
brasileiras, a insercdo de clausula estabelecendo a vinculagdo, ao bloco de controle, de agdes adquiridas
posteriormente a celebracdo do acordo.
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Além disso, ainda que o membro do grupo de controle ndo seja, individualmente,
acionista controlador, ele adquire esse status por integrar o grupo. H4, nesse caso, uma

metonimia: a parte designa o todo, e vice-versa.

Portanto, quando um membro do grupo de controle adquire a¢bes, o aumento da

participacdo deve ser imputado ao grupo para os fins do art. 4°, 86°, da Lei das S.A.

Partindo-se dessa premissa, coloca-se uma segunda questéo: caso se verifique que a
participacdo detida pelo grupo atingiu o patamar fixado pela CVM (examinado adiante),
haveria responsabilidade solidaria entre os membros do grupo para a realizacdo da OPA,
ou esta deveria ser realizada apenas pelos membros que tenham contribuido para o

aumento da participagéo?

No direito obrigacional brasileiro, a responsabilidade solidaria “ndo se presume;

resulta de lei ou da vontade das partes” — conforme dispe o art. 265 do Cddigo Civil.

Nesse sentido, convém notar que o art. 4° 86° da Lei das S.A. nada estabelece
quanto a solidariedade no ambito dos grupos de controle para os fins da OPA por aumento

de participacdo. Diante disso, ha duas possiveis interpretacdes.

A primeira seria no sentido de que a solidariedade decorreria do proprio art. 116 da

Lei das S.A., na medida em que este trata 0 grupo como uma unidade de imputagé&o.

A segunda, por sua vez, seria a de que ndo haveria responsabilidade solidaria para
os fins do art. 4° 86° da Lei das S.A., sendo cada membro do grupo de controle
responsavel pela realizacdo da OPA apenas na propor¢do em que contribua para o aumento

da participacéo.

Entre aquelas interpretacdes, a segunda parece ser a mais correta. Com efeito, a
possibilidade de responsabilizacdo solidaria com base no art. 116 da Lei das S.A. se limita

as situaces referentes ao exercicio do poder de controle.

Ou seja, os acionistas vinculados por acordo de voto podem responder

solidariamente pela forma com que o bloco exerce o poder de controle.

Contudo, ndo se poderia estender essa disciplina a responsabilidade pelos atos

voluntarios praticados individualmente — como é o caso da aquisicéo de participacdo a que
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se refere o art. 4°, §6°, da Lei das S.A. E por esse motivo, alias, que o art. 4°, §6°, refere-se

ao “acionista controlador (...) que adquirir acGes”.

Por outro lado, se mais de um acionista contribuir para o aumento da participacdo
do bloco, ainda que em momentos diferentes, a responsabilidade pela realizacdo da OPA

devera ser proporcional ao aumento provocado por cada um deles.

6.4.1.2. Aquisicdo de acdes e aumento da participacdo

O art. 4°, 86°, da Lei das S.A. ndo incide sobre qualquer conduta do acionista
controlador que pudesse ter impactos negativos sobre a liquidez das acdes. Seu alcance se

limita, em principio, ao aumento de participacdo que resulte de aquisicdes de agdes.

Adquirir significa tornar-se proprietario, passando a dispor da “faculdade de usar,

gozar e dispor da coisa, e o direito de reavé-la”.>**

A aquisicdo de acdes pode se dar por diversos meios: por sucessao, e.g. quando
dois acionistas de uma companhia realizam reorganizacgdo societaria entre si, unificando as
participac@es detidas; por meio de negdcio juridico de compra e venda; por meio de dacéo
de acbes em pagamento — hipGtese regida pelas regras aplicaveis aos contratos de compra e
venda (art. 357 do Cadigo Civil); pela subscricdo de novas a¢des emitidas em aumento de

capital; entre outros.

H4, ainda, hipGteses em que ndo ha aquisicdo da propriedade acionaria, mas
apenas das faculdades tipicas do dominio, a exemplo do que ocorre no chamado usufruto

de acdes.>*°

O art. 4° 86° da Lei das S.A. ndo estabelece um rol taxativo de hipoGteses

abrangidas pelo verbo “adquirir”, sendo necessario interpreta-lo.

Para esse fim, deve-se ter em vista que o art. 4° 86° da Lei das S.A., ao obrigar o
acionista controlador a realizar uma OPA caso atinja determinada participa¢do acionaria,

impde uma clara restrigdo a sua liberdade negocial.

339 Cf. art. 1.228 do Cédigo Civil.
340 cf., quanto ao exercicio do direito de voto inerente & acdo gravada, o art. 114 da Lei das S.A.
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Pela natureza da regra, sua interpretacdo deve ser restritiva, tendo em vista
principio basilar de hermenéutica juridica.*** Portanto, ainda que o dispositivo empregue o
verbo “adquirir”, as hipdteses de aquisi¢do efetivamente abrangidas pela norma devem ser

identificadas a partir de sua finalidade.

Nesse sentido, ndo seria proveitoso elaborar uma resposta especifica para cada uma
entre todas as possiveis e imaginaveis situagdes concretas que possam envolver a aquisicao

de acOes pelo acionista controlador.

O caminho mais promissor parece consistir na fixacdo de critérios gerais, com base
no pressuposto de que o objetivo da regra é evitar a atuacdo do acionista controlador que
leve a um estreitamento do mercado, ocasionado pela reducdo do nimero de compradores

e vendedores e da quantidade de acdes em circulacao.

A partir disso, dois seriam 0s possiveis critérios para que se analise, concretamente,
se uma conduta caracteriza ou ndo uma aquisi¢cao para os fins do art. 4°, 86°, da Lei das
S.A.: (a) em primeiro lugar, deve tratar-se de operagdo que envolva a transferéncia do
dominio, ou ao menos de suas faculdades tipicas, ao acionista controlador — ja que se exige
uma aquisicdo; e (b) em segundo lugar, a operacdo deve implicar estreitamento do
mercado, isto é, a reducdo do nimero de compradores e vendedores, bem como do nimero

absoluto de a¢des em circulagdo — tendo em vista a finalidade da regra.

A abordagem proposta, portanto, qualifica a conduta prevista no dispositivo legal,
de modo que este incida apenas as aquisi¢des que provoquem consequéncias especificas

(potencial estreitamento do mercado).

Assim, e com o fim de ilustrar o alcance da norma examinada, a primeira hipdtese
de aquisicdo que parece ndo ter sido abrangida pelo art. 4° 86° da Lei das S.A.
corresponde a aquisicdo originaria de acdes, por meio de sua subscricdo no contexto de

aumentos de capital.>*?

341 «Assim, por exemplo, recomenda-se que toda norma que restrinja os direitos e garantias fundamentais

reconhecidos e estabelecidos constitucionalmente deva ser interpretada restritivamente.” FERRAZ JR.,
Tercio Sampaio. Introducdo ao Estudo do Direito: técnica, decisdo, dominacéo. 4% Edicdo. Sdo Paulo:
Atlas, 2003, p. 296.

%2 Originalmente, a Minuta de Instrucdo que se transformou na Instrugdo CVM n° 361/02 previa que a
subscricdo de novas ac¢Bes poderia ocasionar um aumento de participagdo para os fins da regra. Esse ponto
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Nessa situacdo, o aumento da participacdo ndo implicaria a redugcdo do numero
absoluto de agdes em circulacdo no mercado; além de atender ao interesse social, na
medida em que o acionista controlador estaria aportando recursos a companhia,
possivelmente em decorréncia da ndo participacdo de acionistas minoritarios no aumento
de capital.**® Portanto, haveria aquisicdo, mas ndo haveria potencial estreitamento — j& que

0 numero absoluto de a¢des em circulacdo permaneceria, quando menos, inalterado.

A segunda hipdtese a ser examinada consiste no aumento de participacéo resultante

de ato praticado pela companhia: por exemplo, o resgate ou a recompra de acdes.

Embora aquelas condutas possam provocar um potencial estreitamento do mercado,
elas ndo sdo juridicamente imputéveis ao acionista controlador — que nao se confunde com

a companhia, ainda que seja um 6rgao social.

Em outras palavras, ha um potencial estreitamento, mas ndo ha aquisicéo de acdes
pelo acionista controlador.®** Essa conclusdo, naturalmente, no impede a apuracdo de

eventual desvio de finalidade na atuag&o da companhia.

A terceira hipdtese que merece exame refere-se a celebracdo, pelo acionista
controlador, de contratos de derivativos com instituicdo financeira, em razdo do qual esta

adquira acdes no mercado, mantendo-as em carteira por determinado periodo de tempo.**

foi objeto de diversas criticas no processo de Audiéncia Publica e, por isso, a hipétese foi excluida no
momento de edi¢do da norma.

3 Tratando-se de aumento de capital por subscri¢do privada. “Com efeito, na hipotese de os acionistas
minoritarios ndo exercerem integralmente seu direito de preferéncia nos aumentos de capital da companhia, o
controlador poderd aumentar sua participacdo no capital de sua controlada por meio da subscricdo de sobras,
sem que, com isso, possa ser obrigado a realizar oferta publica. Entender o contrario praticamente
inviabilizaria qualquer aumento de capital de companhia aberta, visto que, se 0s minoritarios ndo exercerem
o direito de preferéncia e ndo houver interesse de terceiros subscritores, o acionista controlador estaria
obrigado a cancelar o aumento de capital ou a promover oferta piblica para aquisicao das a¢des pertencentes
a0s minoritarios.” CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das sociedades an6nimas. Sao
Paulo: Saraiva, 2002, p. 66.

¥4 0 que ndo impede, como se veré adiante, que as acdes recompradas sejam excluidas da base de célculo
utilizada para a fixacdo do limite de participacdo que pode ser atingido pelo acionista controlador. Processo
Administrativo CVM n° RJ RJ2014/3723 (Caso Sofisa), Rel. SER/GRE-1, julgado em 20 de maio de 2014.
Disponivel em  <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140520 R1/20140520 D02.html>; Processo
Administrativo CVM n°® RJ 2014/4393 (Caso Cremer), Rel. SRE, julgado em 03 de junho de 2014.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140603_R1/20140603 _D02.html>.

5 0 exemplo mais comum nesse sentido sdo os chamados total return swap — contratos em que as partes
ficam expostas a certos riscos de oscilacdo da cotacdo das agdes utilizadas como referencial. “Num Total
Return Swap (TRS), um investidor (o receptor do total return) entra num contrato derivativo segundo o qual
ele ird receber todos os fluxos de caixa associados com um dado ativo de referéncia ou indice financeiro sem
efetivamente, em algum momento, ter comprado ou sido proprietario do ativo ou do indice. Os pagamentos
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Nesse cenario, ha um potencial prejuizo a liquidez acionaria, ocasionado pelo
potencial estreitamento do mercado e pelo eventual desequilibrio provocado no fluxo de

ordens. Mas haveria aquisi¢ao pelo acionista controlador, ainda que indiretamente?
A resposta, em principio, é negativa.

Com efeito, ndo se pode presumir que as aquisicOes realizadas por contraparte do
acionista controlador em contrato de derivativos tenham sido efetuadas no interesse do

préprio controlador.

Em contratos dessa natureza, as aquisicdes podem ter como finalidade exclusiva a
protecéo (hedge) da parte em face dos riscos econdémicos inerentes ao contrato. Trata-se de
pratica comum e adequada a gestdo dos riscos do instrumento celebrado.

Por outro lado, a existéncia de elementos indicativos de fraude, que permitam a
imputacdo das aquisicdes feitas por terceiros ao acionista controlador, poderia,

naturalmente, levar a uma conclusao distinta.

H4, ainda, outras situa¢des que revelariam o limitado ambito de incidéncia do art.
4°, 86°, da Lei das S.A.

Pense-se, por exemplo, na celebracdo de acordo de acionistas entre o acionista
controlador e um minoritéario relevante, no qual se estabelecessem restri¢fes a circulacao

das acdes vinculadas.

Nesse caso, 0 acionista controlador provocaria uma potencial reducdo na liquidez
do mercado acionario, ao contratar restricdes a circulacdo de acGes detidas por acionista

minoritario — que, de resto, decorreriam do proprio 84°, do art. 118 da Lei das S.A.

Contudo, nédo incidiria o art. 4° 86° da Lei das S.A., tendo em vista que a
celebracdo de acordo de acionistas ndo corresponde a uma aquisicdo de agdes, seja de

forma direta ou indireta.

sdo feitos pela outra parte no contrato de TRS, o pagador do total return. Diferente de um swap sobre ativo,
que essencialmente retira o risco de crédito do ativo prefixado, um total return swap exp&e os investidores a
todos os riscos associados com os ativos de referéncia, crédito, taxa de juros etc.” BONFIM, Antulio N.
Derivativos de crédito e outros instrumentos. Sdo Paulo: Elsevier, 2007, p. 94. A possibilidade de
incidéncia da obrigacdo de realizar OPA por aumento de participacdo em decorréncia da celebracdo de TRS
esta sob exame da area técnica da CVM no Processo Administrativo CVM n° RJ 4422/2015 (Caso Gerdau).
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E importante notar que as condutas mencionadas ndo configuram a hipdtese de
incidéncia (aquisicdo) do art. 4°, 86° da Lei das S.A. Isso nédo significa, evidentemente,
que elas ndo tenham impactos sobre o limite de acBes que podem ser adquiridas pelo
controlador para que se configure um “impedimento de liquidez”. Esse aspecto sera

examinado adiante.

6.4.1.3. Atingimento de porcentagem gue impeca a liquidez: o pecado original

Finalmente, o terceiro requisito de incidéncia da obrigacdo prevista no art. 4°, 86°,
da Lei das S.A. ¢é a ocorréncia de um “impedimento de liquidez”, resultante de aquisicGes

realizadas pelo acionista controlador.

A expressdo “impedimento de liquidez” constitui um conceito indeterminado, no
sentido de que ha consequéncias estabelecidas — a obrigatoriedade de realizacdo da OPA —,

sem que o contelido da hipétese de incidéncia esteja definido.>*

6.4.1.3.1. Um problema financeiro

A expressdo denota um problema da teoria financeira, examinado no Capitulo 2:
como se deve mensurar a liquidez do mercado acionario e as transformacdes nela

ocorridas?

Como visto, ndo ha um consenso a esse respeito e diversas sdo as solucgdes

propostas.

Um dos critérios mais difundidos é o da diferenca entre as ofertas de compra e as
ofertas de venda de determinada acdo — o chamado bid-ask spread. Além dele, outros
referenciais Uteis para que se possa aferir a liquidez de uma acdo sdo a quantidade de
negécios realizados diariamente; o volume financeiro representado pelas agdes em

circulacdo; e o numero de acionistas titulares de acdes em circulacéo.

Os métodos de mensuracdo de liquidez discutidos pelos economistas buscam
quantificar os elementos que constituem o conceito de liquidez: a velocidade de
negociacdo; o volume de negdcios; os custos de negociacdo; e os impactos dos negdcios

sobre o0 preco do ativo.

6 Cf. ENGISCH, Karl. Einfihrung in das juristische Denken. 10. Auflage. Stuttgart: Verlag W.
Kohlhammer, 2005, p. 136 e ss.
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Em outras palavras, busca-se aferir a profundidade, a amplitude e a resiliéncia do
mercado existente para determinada acdo. Trata-se, como se disse, de um problema

essencialmente matematico.>*’

Seria de se esperar, portanto, que a Lei das S.A. trilhasse 0 mesmo caminho das
teorias financeiras, isto é, o de indicar que a liquidez de um ativo deve ser mensurada

também a partir daqueles referenciais.

Contudo, ao atribuir & CVM competéncia para definir o que caracterizaria um
“impedimento de liquidez”, a Lei das S.A. fez referéncia apenas a “porcentagem” atingida

pelo acionista controlador.
6.4.1.3.2. Um conceito formal

A mencdo a um “percentual” revela a premissa de que partiu o legislador: a de que
um impedimento de liquidez poderia resultar, pura e simplesmente, do atingimento de
determinada participacdo acionéria pelo acionista controlador, isto é, da concentracdo da
propriedade acionaria nas maos daquele acionista.

A premissa € condizente com o contexto em que a regra foi editada. No inicio dos
anos 2000, os casos de fechamento branco de capital demonstravam que o aumento de

participacdo poderia, efetivamente, ter repercussdes negativas sobre o mercado acionario.

O problema, contudo, é que a fixacdo de uma porcentagem abstrata em principio
ndo é suficiente para quantificar a liquidez das acBes emitidas por companhias

especificas.®*®

Em certas companhias, o controlador pode ter mais de 85% do capital social, e
ainda assim as acOGes em circulagdo serem dotadas de liquidez — por exemplo, por
representarem volume financeiro expressivo e por serem detidas por uma grande

guantidade de acionistas de mercado, que as negociam habitualmente.

37 Cf. Item 2.4.2.

348 «A lei diz ‘impeca liquidez’, como se apenas o aumento de participagdo do controlador no capital social
possa impedir a liquidez das a¢des.” SZTAJIN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do Mercado de
Valores Mobiliarios. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n. 126, 2002,
p. 26.
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Em outras, o controlador pode ter 51% do capital social, sem que as agdes em
circulagdo tenham liquidez. Isso ocorrera, por exemplo, quando elas forem detidas por
poucos acionistas, interessados em manter suas posices ao invés de negociarem acdes

habitualmente.

Em outras palavras: o simples atingimento, pelo acionista controlador, de um
percentual fixado abstratamente pode, em diversas circunstancias, ndo ter absolutamente

nenhum impacto sobre a liquidez do mercado acionario.*

E o que ocorre, por exemplo, quando o acionista controlador adquire a participagio
detida por um minoritario que, anteriormente, ndo negociara sequer uma acdo da

companhia.

Mais relevante do que o simples atingimento de uma porcentagem pelo acionista
controlador é examinar o comportamento do mercado em relagdo as demais acGes emitidas

pela companhia.

Apos as aquisicOes realizadas pelo acionista controlador, a quantidade de negocios
aumentou, diminuiu ou permaneceu inalterada? O bid-ask spread sofreu alguma variacao
significativa? A quantidade de ordens de compra e venda em aberto foi alterada

substancialmente? Houve desequilibrio no fluxo de ordens?

Essas perguntas certamente contribuiriam para que se mensurasse a liquidez do

mercado acionario a partir dos atributos intrinsecos aquela caracteristica.

Embora a concentracdo acionaria seja, inegavelmente, um fator relevante para a
liquidez do mercado acionario, o percentual detido pelo acionista controlador, por si S0,
muitas vezes ndo dird absolutamente nada sobre a profundidade, a amplitude ou a

resiliéncia do mercado.

Por esses motivos, a premissa implicita ao art. 4°, 86° da Lei das S.A. — repita-se: a
de que o atingimento de uma participacdo fixada abstratamente, por si so, seria capaz de

causar um impedimento de liquidez — representa o pecado original da solugéo regulatoria

9 A exemplo do que se verificou no Processo Administrativo Sancionador RJ2004/4627, julgado em 28 de
janeiro de 2005. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2005/20050128 PAS_RJ20044

627.pdf>.
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vigente no Brasil: faz-se referéncia a liquidez, mas se requer que sua mensuracao seja feita
com base em um critério que, isoladamente, é de todo insuficiente para esse fim, por

corresponder a apenas um dos fatores que podem influencia-la.

Dito de outra forma: € como se a liquidez constante da expressao “impedimento de
liquidez” ndo fosse a liquidez “dos economistas” — com a qual se importam os participantes

do mercado de capitais.
6.4.1.3.3. Uma contradicao interna

No art. 4°, 86°, da Lei das S.A., desconsiderou-se a dimensdo financeira da liquidez,
partindo-se da duvidosa premissa de que o atingimento de um percentual fixado

abstratamente seria suficiente para que se diagnosticasse um “impedimento de liquidez”.

Contudo, curiosamente, ao referir-se a liquidez do mercado acionario em outros

dispositivos, a Lei das S.A. seguiu uma direcdo distinta.

E o que aconteceu, especificamente, nas hipGteses previstas nos artigos 136-A, §2°,
Il, e 137, 1l, nas quais a Lei das S.A. permitiu que se afastasse o direito de recesso caso as

ac¢Oes da companhia fossem “dotadas de liquidez e disperséo no mercado”.

Essas hipoteses tém a finalidade de preservar o caixa das companhias abertas,
evitando que estas suportem os onus financeiros associados ao pagamento do reembolso

quando os acionistas tiverem a alternativa de negociar suas aces no mercado.>*°-***

Nesse contexto, a Lei das S.A. também atribuiu competéncia a CVM para

regulamentar a matéria.

Mas, para esse fim, a lei acionaria estabeleceu a premissa de que haveria liquidez
“quando a espécie ou classe de acéo, ou certificado que a represente, integra indice geral

representativo de carteira de valores mobiliarios admitido a negociacdo no mercado de

%0 E1ZIRIK, Nelson. Reforma das S.A. e Direito de Recesso. In: Revista de Direito Mercantil, 111, 1998,
p. 76; CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Notas sobre o Direito de Recesso e Existéncia de Titularidade
Ininterrupta (art. 137, §1°). In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge;
GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (Org.). Direito Empresarial e Outros Estudos de Direito em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 248.

%1 A alteracéo promovida pela Lei n° 9.457/97 era, ha tempos, proposta no ambito doutrinario. Veja-se, por
exemplo, SZTAJN, Rachel. O direito de recesso nas sociedades comerciais. In: Revista de Direito
Mercantil, 71, 1988, p. 54.
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valores mobilidrios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissdo de Valores
95 352

Mobiliérios”.
Ou seja: a competéncia atribuida a8 CVM limita-se a escolha de indice adequado

para indicar que uma acao seria dotada de liquidez.

Nesse contexto, a CVM elegeu o IBOVESPA como parametro aceitavel para que se
afaste o direito de recesso naquelas hipdteses. A escolha faz sentido: o IBOVESPA tem
por objetivo indicar o ‘“desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de acbes brasileiro”. Os critérios de
inclusdo de uma acdo no indice abrangem, entre outros, o volume financeiro dos negocios

realizados com a aco e a quantidade de negdcios.**®

Além disso, os artigos 136-A e 137 da Lei das S.A. também fazem referéncia ao
conceito de dispersdo, definindo-o como a situacdo em que “o acionista controlador, a
sociedade controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem menos da metade

da espécie ou classe de acdo.”***

Ao afastar a possibilidade de exercicio do direito de recesso em certas situacoes, a

Lei das S.A. reconheceu expressamente a diferenca entre dispersao e liquidez.

Consequentemente, ela reconheceu que a facilidade de negociar uma agdo néo

depende, necessariamente, da propriedade acionaria detida pelo acionista controlador.

Por outro lado, no art. 4° 86° da lei aciondria, 0s conceitos de alguma forma se
misturam: ndo se mensura a liquidez por meio da inclusdo de uma ac¢do em indice oficial;
mas sim pela porcentagem detida pelo acionista controlador — o que talvez fosse suficiente
para que se aferisse se ha ou ndo dispersdo (no sentido legal), mas nada diz quanto ao
namero de acionistas minoritarios que efetivamente negociam a acéo, tampouco quanto ao

volume de negdcios.

%52 Cf. art. 137, 11, “a”, da Lei das S.A.

%3 Cf. art. 9° da Instrucdo CVM n° 565/15: “A condigio de liquidez prevista no art. 137, II, “a”, da Lei n°
6.404, de 1976, estara atendida quando a espécie ou classe de a¢do, ou certificado que a represente, integrar o
indice Bovespa — IBOVESPA na data do aviso de fato relevante que anunciar a operacio. A explicagio sobre
a composigao do IBOVESPA esta disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-ibovespa.htm>.

34 Cf. art. 137, 11, “b”, da Lei das S.A.
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Ou seja: o art. 4° 86° da Lei das S.A. determina que se verifique a ocorréncia de
um “impedimento de liquidez” por meio de um critério que esta relacionado a dispersao
acionaria; e embora a dispersdo possa influenciar a liquidez de um ativo, ela, por si s0, ndo

corresponde a nenhum dos atributos intrinsecos a um mercado liquido.

Desse modo, a Lei das S.A. parece ter incorrido em uma contradi¢do: para que se
afaste o direito de recesso, liquidez tem um significado; mas para que se configure o
requisito de incidéncia da OPA por aumento de participacdo, o sentido do vocabulo é

outro.
E como se se tratasse de coisas distintas — 0 que ndo deveria ser o caso.
6.5. A INSTRUCAO CVM N° 361/02

Como demonstrado, o art. 4°, 86°, da Lei das S.A. coloca desafios de compreenséo

aos seus intérpretes.

E 0 que ocorre em relagio ao sentido e ao alcance do termo “acionista controlador”;

e a extensao do verbo “adquirir”.

A Instrucdo CVM n° 361/02 ndo apresenta elementos que elucidem a interpretacao
daqueles pontos. E talvez ela sequer pudesse fazé-lo, na medida em que, em tese, a
competéncia atribuida & CVM foi apenas a de fixar o limite percentual que, uma vez
ultrapassado pelo acionista controlador, ensejaria a realizacdo da OPA por aumento de
participacéo.®*®
Mas os desafios regulatérios impostos pelo art. 4°, 86° da Lei das S.A. ndo sdo

apenas hermenéuticos.

O maior problema do dispositivo, como visto, é de efetividade: ele atribui a CVM a
talvez irrealizavel tarefa de definir, objetivamente e abstratamente, quando a porcentagem

detida pelo acionista controlador configuraria um “impedimento de liquidez”.

%% Ou seja, em principio ndo poderia a Instrugdo CVM n° 361/02 solucionar um problema que é da propria
lei acionaria. Sobre esse aspecto, cf. COMPARATO, Fabio Konder. Cancelamento voluntério de registro de
companhia aberta. Aquisicdo de acles do proprio capital e abuso de controle. In. COMPARATO, Fabio
Konder. Direito Empresarial - Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 110-12.
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Em outras palavras: a Lei das S.A. exige que a CVM caracterize um elemento
composto por diversos atributos com base em apenas um fator de influéncia —

configurando-se um claro exemplo de inadequacdo dos meios aos fins.

Com base nessa competéncia, a CVM estabeleceu duas hipoteses, previstas no art.
26 da Instrucdo CVM n° 361/02:

Q) em primeiro lugar, a aquisic¢do, pelo acionista controlador ou pessoa a ele
vinculada, por outro meio que ndo uma OPA, de acles que representem

“mais de 1/3 (um terco) do total das acbes de cada espécie e classe em

circulacgdo, observado o disposto nos 88 1°e 2° do art. 37”; e

(i) em segundo lugar, a aquisicdo, pelo acionista controlador ou pessoa a ele
vinculada, de “participacdo igual ou superior a 10% (dez por cento)
daquela mesma espécie e classe em periodo de 12 (doze) meses, sem que
seja atingido o limite de que trata o caput”. Nessa hipdtese, “a CVM
podera determinar a realizacdo de OPA por aumento de participacgdo, caso
verifique, no prazo maximo de 6 (seis) meses a contar da comunicagdo da
referida participacdo, que tal aquisicdo teve o efeito de impedir a liquidez

das acOes da espécie e classe adquirida.”

6.6. PRIMEIRA HIPOTESE REGULAMENTAR: AQUISICAO DE 1/3 DAS ACOES EM

CIRCULACAO

Como mencionado, a primeira hipdtese que caracteriza um “impedimento de
liquidez” consiste na aquisic¢do, pelo acionista controlador, de “mais de 1/3 (um terco) do

total das acdes de cada espécie e classe em circulacao”.
A adocdo daquele critério foi objeto de duvidas.

Quando a CVM elaborou a Instrucdo CVM n° 361/02, ela indicou, no Edital de

59356

Audiéncia Publica, que estava “particularmente interessada em receber opiniées”*” sobre

%% Conforme se 18 no Edital de Audiéncia Publica, publicado no Diério Oficial da Unido de 24 de janeiro de
2002, fl. 71: “6. A CVM, além dos pontos acima mencionados, estd particularmente interessada em receber
opinides sobre os seguintes pontos: (...) Il — Quanto a OPA por aumento de participacdo do controlador,
criada pela Lei 10.303/01: (a) os critérios de impedimento de liquidez utilizados (quantidade de agGes em
circulacdo inferiores a 25% do capital representado por tais a¢6es, ou aquisicdo de mais de 1/3 das agdes em
circulacdo quando da entrada em vigor da Instrucdo). ”
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qual entre os seguintes parametros deveria ser adotado para que se estabelecesse uma
presungdo de impedimento de liquidez: (a) a aquisicdo de 1/3 das ac¢bes em circulagéo —
que acabou prevalecendo; ou (b) a manutencdo, em circulacdo, de acdes que

representassem menos de 25% do total de cada classe e espécie.*’

Os critérios propostos ndo se distinguem apenas por uma questdo numérica. A

principal diferenga refere-se a base de calculo adotada por cada um deles.

No primeiro critério, o limite deve ser calculado com base na quantidade de acdes
em circulacdo; ao passo que, no segundo critério, a base de célculo é o total de acdes de

cada classe e espécie emitidas.

Observe-se, a proposito, que a Lei das S.A. ndo indica qual base de célculo deveria
ser adotada. Ela apenas menciona, no §6° do art. 4°, que a CVM fixara a “porcentagem” —

sem dizer se trata-se de porcentagem “do capital social” ou “das agdes em circula¢ao”.

A diferenca entre essas hipoteses ndo é meramente tedrica. Pelo contrério, ela é

extremamente relevante.

Uma porcentagem do total de acdes emitidas sempre corresponderd a um ndmero
fixo e previsivel de acbes — salvo, obviamente, quando ocorrer modificacdo do capital

social; por outro lado, o total de agdes em circulacédo pode variar diariamente.

Antes de se examinar esse ponto a fundo, € preciso esclarecer o conceito de “agdes

em circula¢do” adotado pela Instrucado CVM n° 361/02.

%7 Logo ap6s a conclusdo da Audiéncia Publica, a CVM fixou um prazo adicional de 30 (trinta) dias para
que certos pontos da Instrucdo 361 pudessem ser revistos, sem prejuizo de sua imediata entrada em vigor.
Entre eles, estava o critério de 1/3 entdo adotado, mas nenhuma alteracéo se fez a esse respeito. Cf. Relatdrio
publicado no Diério Oficial da Unido de 8 de margo de 2002, fls. 40-41: “4. Optou-se, assim, sem prejuizo da
plena vigéncia da Instrucdo, por desde logo estabelecer um prazo de 30 dias para a sua revisdo, aguardando-
se nesse prazo manifestacdes do mercado sobre a necessidade de ajustes no texto adotado, especialmente
quanto: (...) d) o critério utilizado como definidor da presuncdo de impedimento de liquidez minima, para
efeito de realizacdo de OPA para aumento de participacdo (2/3 do free float), e a necessidade de encontrar
outros critérios, excludentes ou complementares do utilizado, além daquele j& existente na Instrucdo
(aquisicdo de 10% da espécie ou classe no periodo de 12 meses).”

158



6.6.1. O conceito de Ac¢bes em Circulacao

Como mencionado, no vocabuldrio corrente, a expressao “acdes em circulagdo”

designa as a¢es disponiveis para negociaco no mercado. 3

Quando se examina o sentido técnico da expressao, percebe-se que ela ndo encontra

significado univoco na regulamentagdo em vigor.

Por exemplo, para alguns fins, deve-se excluir do computo das a¢des em circulagéo
as acOes em tesouraria; para outros, a mesma exclusdo n&o faria sentido.®* Mesmo a
Instrucdo CVM n° 361/02 adota a expressdao em mais de um sentido — o primeiro aplicavel

como regra geral, o segundo aplicavel apenas para um fim especifico.®

De todo modo, na maior parte dos casos, 0 conceito aplicavel é substancialmente
idéntico aquele constante do art. 4°-A, 82°, da Lei das S.A., segundo o qual acGes em
circulag¢do sao “todas as acdes do capital da companhia aberta menos as de propriedade
do acionista controlador, de diretores, de conselheiros de administracdo e as em

tesouraria.”

A Instrucdo CVM n° 361/02 praticamente reproduziu a definicdo legal, com
pequenos ajustes, tendo estabelecido que agdes em circulagdo sdo “todas as acdes emitidas
pela companhia objeto, excetuadas as acOes detidas pelo acionista controlador, por
pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia objeto, e aquelas em

tesouraria”.

Como se pode ver, a definicdo de acdes em circulacdo é feita por exclusdo:
quaisquer acdes que ndo sejam detidas pelas pessoas referidas serdo consideradas em

circulacéo.

%8 Como indicado anteriormente, cf. INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMISSION (I0SCO). Factors Influencing Liquidity in Emerging Markets - Report of the I0OSCO
Emerging Markets Committee. 2007, p. 13. <http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf
>, Ultimo acesso em 06 de dezembro de 2016.

%9 por exemplo, para os fins da Instrugdo CVM n° 567/15, que fixa o limite méximo de acBes que podem ser
mantidas em tesouraria.

%0 Trata-se da regra prevista no art. 16, 11, da Instrugdo CVM n° 361/02, examinada no capitulo anterior,
segundo a qual, para os fins de verificacdo do quérum de aceitacdo da OPA para cancelamento de registro,
sdo consideradas como ag¢des em circulagdo “apenas as agdes cujos titulares concordarem expressamente com
o cancelamento de registro ou se habilitarem para o leildo de OPA”.
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N&o importa, assim, quantos acionistas séo titulares das a¢des em circulagéo; qual
o perfil desses acionistas ou a quantidade de ac¢Ges detida por cada um deles: na esséncia,
presume-se que as acdes estardo disponiveis para negociacdo desde que elas ndo sejam

detidas pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada, ou por administrador.

Quanto aos elementos que o constituem, o conceito adotado tem ao menos dois

problemas relevantes.

6.6.1.1. A exclusdo dos administradores

Em primeiro lugar, ndo parece fazer sentido que o conceito ndo abranja as acdes

detidas por administradores.

O correto seria justamente o contrario: embora aos administradores se imponham
mais restri¢cfes a negociacdo do que a um acionista comum — o que decorre da posicdo que

361

ocupam na companhia™" — trata-se de agentes que frequentemente negociam ac¢des no

mercado, para monetizar a parcela de sua remuneracéo percebida em agoes.

Exatamente por esse motivo, JOHN COFFEE JR. afirma que um dos problemas dos
modelos de planos de remuneracdo baseados em a¢6es adotados nos Estados Unidos reside
na excessiva liquidez que aqueles planos proporcionam — constatacdo aplicavel a parte

significativa dos planos vigentes no Brasil.**

Além disso, a exclusdo das agdes detidas pelos administradores pode acarretar outra
distor¢do: quando um acionista minoritario detentor de participacdo relevante se elege
administrador — o que é possivel, entre outros, pelo mecanismo de eleicdo em separado

previsto no art. 141 da Lei das S.A., ou pelo chamado voto mdultiplo —, suas acdes

%! Trata-se das regras que restringem a negociacdo por parte dos agentes que possuem informagdes
privilegiadas sobre o emissor, previstas tanto na Instrucdo CVM n° 358/02 quanto na Lei das S.A. (art. 155,
§§1° € 4°) e na Lei n°® 6.385/76. “Em relagdo as a¢des de propriedade do controlador e as em tesouraria, ndo
ha ddvida quanto a ndo estarem no mercado. Porém, incluir ai agcdes de diretores e membros de conselho de
administracdo parece demasia.” SZTAJN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do Mercado de
Valores Mobiliarios. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n. 126, 2002,
p. 25.

%62 «The hidden problem here is not that stock options provide excessive compensation, but that they provide
excessive liquidity. This excess liquidity was, in turn, partially the product of deregulatory reform at the SEC
in the early 1990s, which relaxed the rules under Section 16(b) of the Securities Exchange Act of 1934 to
permit officers and directors to exercise stock options and sell the underlying shares without holding the
shares for the previously required six-month period. Thus, executives could view stock options as the
equivalent of cash, because they were not required to bear the risk of holding the underlying stock for even
six months.” COFFEE JR., John. Gatekeepers: the professions and corporate governance. New York:
Oxford University Press, 2006, p. 64.
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automaticamente deixardo de ser consideradas “em circulacdo”; embora o entdo eleito

administrador continue sendo um acionista minoritario da companhia.®®

6.6.1.2. A auséncia de critérios qualitativos

O segundo problema do conceito legal e regulamentar de acdes em circulagio
reside no fato de que ele ndo inclui critérios qualitativos — que ndo seriam incompativeis

com o propdsito de objetividade que provavelmente norteou o legislador e o regulador.

Nesse sentido, 0 conceito poderia estabelecer um limite maximo de participacédo
para que um acionista seja considerado titular de “agdes em circulagdo”, a exemplo do que

se fez alhures.3%

Por esses motivos, a regulamentacdo repete o “pecado original” da Lei das S.A., na
medida em que presume ser possivel avaliar a liquidez das acdes apenas com base na

variacao da quantidade de a¢Ges em circulagéo.
6.6.2. Os problemas da base de calculo adotada

6.6.2.1. Um problema operacional: variacdes permanentes

Retomando-se o ponto feito ao final do item 6.6., convém esclarecer por que o
critério adotado (aquisicdo de 1/3 das acdes em circulacdo) tem um grave problema

operacional.

Por sua natureza, a quantidade de acdes em circulagdo varia constantemente ao

longo da vida social.

Ela se altera se a companhia recomprar e/ou alienar acdes de prépria emissdo; se o

acionista controlador e os administradores comprarem e/ou venderem acdes; se a

%3 Este ponto é examinado sob a 6tica do Novo Mercado em artigo de autoria de V10, Daniel de Avila. A
regra de free float minimo prevista no Novo Mercado deve ser alterada pela BM&BVoespa? In: Revista
Capital Aberto, Numero 150, 2016, p. 52.

%4 A regra 102.01B(D) do Listed Company Manual da New York Stock Exhange (NYSE), por exemplo,
expressamente exclui do conceito de agdes “detidas pelo publico” aquelas detidas por acionista com
participacdo aciondria de 10% ou mais na companhia objeto. Nesse mesmo sentido, o art. 2(2) da Delegated
Regulation EU 2016/2860 — que regulamentou a Regulation (EU) 600/2014 (MiFID I1) —, ao definir o
conceito de “mercado liquido”, exclui do cémputo do free float as acBes detidas por acionista com
participacdo individual de 5% ou mais do capital votante da companhia objeto. Sobre a definicdo de
“mercado liquido” na MiFID II, cf. MOLONEY, Niamh. EU securities and financial markets regulation.
3" ed. Oxford: Oxford University Press, 2014, 493 e ss.; e SCHWARK, Eberhard; ZIMMER, Daniel
(Hsgb.). Kapitalmarktrechts-Kommentar. 4 Auflage. Minchen: Verlag C. H. Beck, 2010, p. 1698.
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companhia emitir novas a¢fes em um aumento de capital ou em uma oferta publica; se
acionistas celebrarem acordos de acionistas e retirarem agdes de circulagdo do mercado; e

em varias outras situacoes.

Diante de um critério que se altera em razéo de tdo ampla variedade de eventos,
coloca-se a seguinte questdo: qual seria a data base para que se calculasse o limite de 1/3
das acOes em circulacdo que, uma vez ultrapassado, ensejaria a realizacdo da OPA por

aumento de participacdo?

Inicialmente, a Instrucdo CVM n° 361/02 limitava-se a indicar uma data fixa,
prevista no art. 37, correspondente a data de entrada em vigor da Instru¢do CVM n°
345/00 — ou seja, 4 de setembro de 2000.%%

Né&o é dificil inferir os problemas dai decorrentes: ao estabelecer apenas uma data
fixa, a Instrucdo CVM n° 361/02 desconsiderou a mutabilidade intrinseca ao conceito de
acOes em circulacdo. Desse modo, excluiu-se a possibilidade de que fossem realizados
ajustes na base adotada para o célculo do limite de 1/3.

Em outras palavras: ao nao contemplar a possibilidade de ajustes em uma base de
calculo que € variavel por natureza (total de a¢es em circulacdo), a Instru¢do CVM n°
361/02 impbs as companhias que calculassem o limite de 1/3 com base em uma fotografia
desatualizada do quadro acionério e da estrutura de capital da companhia.

Esse problema foi discutido durante o processo de edicdo da Instrucdo CVM n°
487/10, que inseriu duas novas regras a esse respeito na Instrucdo CVM n° 361/02: o atual
§5° do art. 26> e o art. 35-A.%’

%% Cf. art. 37, §1°, da Instrugdo CVM n° 361/02.

%6 Cf. art. 26, §5° da Instrugdo CVM n° 361/02: “N&o sendo aplicavel o disposto nos §§1° e 2° do art. 37, 0
limite de 1/3 (um ter¢o) previsto no caput devera ser calculado com base no nimero de a¢des em circulagédo
na data de encerramento da primeira oferta publica de distribuicdo de agBes da companhia ou, caso
nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da obtencéo do registro da companhia para negociacéo de
acdes em mercados regulamentados de valores mobiliarios.”

%7 Como se vé do Relatério de Audiéncia Pablica SDM 02/2010, que resultou na edicdo da Instrucio 487:
“Em relagdo a base de calculo de 1/3 das ag¢des em circulagdo para fins de incidéncia da OPA, a Versdo
Original considera o nimero de agdes em circulacdo quando a Instrugdo CVM n° 361/02 entrou em vigor, o
que suscitou criticas e ddvidas de muitos participantes. As duvidas se referem principalmente a hip6teses em
gue houve aumento de capital e mudanca na estrutura de controle da companhia apds a data fixada pela
Instrucdo. (...) A CVM procurou esclarecer a questdo, adotando como base para calculo do 1/3 o nimero de
acoes em circulagdo na data do encerramento da primeira oferta publica de distribuicdo de agdes da
companhia ou, caso ndo tenha havido oferta, na data da obtencdo do registro para negocia¢do de agdes nos
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O 85° do art. 26 prevé, em sintese, qual serd a data base para o célculo do limite de
1/3 nas companhias que tivessem ingressado no mercado apo6s a entrada em vigor da
Instru¢cdo CVM n° 345/00.

O art. 35-A, por sua vez, estabeleceu que “a pedido do acionista controlador, a
CVM podera autorizar que sejam realizados ajustes no numero de agdes em circulacédo
que serve de base para calculo do limite de 1/3 (um ter¢o) previsto nos arts. 15, inciso | e
26, caso esse numero tenha se alterado de maneira significativa ap6s as datas
estabelecidas nos referidos dispositivos e no art. 37, 81°, em razdo de aumentos de capital,

ofertas publicas de distribuicdo ou operacdes societarias.”

Apesar de sua louvavel finalidade, o art. 35-A ndo soluciona o problema
operacional resultante da ado¢do das acdes em circulacdo como base de calculo para o
limite de 1/3.

Em primeiro lugar, os ajustes ndo deveriam ser feitos apenas mediante
requerimento do acionista controlador. A CVM tem competéncia para fazé-lo de oficio, ao
avaliar, concretamente, se uma aquisicdo do controlador tera ou ndo atingido o limite de

1/3 das acdes em circulagéo.*®®

Em segundo lugar, o art. 35-A estabeleceu um rol limitado de hipoteses que

autorizariam a realizacdo de ajustes na base de calculo.

Nesse sentido, eventos relevantes ndo foram mencionados no dispositivo em

questao.

Pense-se, por exemplo, na celebracdo de acordos de acionistas: ndo se trata de
aumento de capital, de oferta publica de distribuicdo, tampouco de operacdo societéria.

Ainda assim, se 0 acionista controlador celebrar um acordo de acionistas com o minoritario

mercados de valores mobiliarios. (...) Em relacdo as dificuldades que possam surgir por conta de aumentos de
capital ou operacdes societérias ocorridas desde tais eventos, a CVM optou por incluir uma previséo de que
podera admitir ajustes em funcéo de tais fatores, apds a andlise de cada caso.” (grifou-se) Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anex0s/2010/sdm0210-
relatorio.doc>. Acesso em 11 de julho de 2015.

%8 A prépria autarquia reconheceu essa possibilidade. Cf., nesse sentido, o Processo Administrativo CVM n°
RJ 2014/4393 (Caso Cremer), Rel. SRE, julgado em 03 de junho de 2014. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140603 R1/20140603 D02.html>.
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titular de 20% do capital votante, em questdo de segundos a quantidade de acbes em

circulagdo diminuird significativamente.

Imagine-se, ainda, a hipGtese em que os administradores e o proprio acionista
controlador alienem a¢6es da companhia em mercado; ou na hipdtese em que um acionista

desvincula-se do bloco de controle, tornando-se acionista minoritario da companhia.

A redacdo do art. 35-A da Instrugdo CVM n° 361/02 ndo alcancgaria, em principio,
nenhum desses cenarios — 0 que € um claro equivoco, ja que todos eles provocariam

alteracdes na quantidade de a¢Ges em circulacéo.

6.6.2.2. Formula elaborada no caso Suzano

Tendo em vista o limitado alcance do art. 35-A, a area técnica da CVM prop6s, em

369

um caso concreto,”” uma formula para tratar da questédo.

A férmula foi acolhida pelo Colegiado, embora ndo esteja refletida em

absolutamente nenhuma regra ou sequer parecer de orientacdo da autarquia.
Em sua concepgdo original, a formula tinha o seguinte enunciado:
L(1/3) = 1/3 (AC00 + AAC — ARC + AOPS) — AQ
Sendo:

L(1/3) — o limite de 1/3 previsto nos artigos 15, I, e 26 da Instrucdo CVM n°
361/02;

ACO00 — nimero de a¢des da classe ou espécie em circulacdo em 5 de setembro de
2000, ou no momento em que a companhia realizou sua oferta publica inicial (cf.
art. 26, 85°);

AAC — numero adicional de ac¢Ges da classe ou espécie colocadas em circulacéo a
partir de 5 de setembro de 2000, em decorréncia de (a) aumentos de capital com

subscricdo de acgdes; (b) bonificacbes em aces; (c) alienagdo de agdes pela propria

%9 Cf. 0 Processo Administrativo CVM n® RJ 2010/13241 (Caso Suzano), Rel. Otavio Yazbek, julgado em
19 de abril de 2011. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2011/20110419_R1/20110419_D08.html>.
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companhia objeto em negociacdo com acdes em tesouraria; e (d) conversdes de
acOes de outra classe ou espécie em acbes da classe ou espécie para a qual se

pretende determinar o limite de 1/3;

ARC — o nimero de acdes da classe ou espécie retiradas de circulacéo a partir de 5
de setembro de 2000, em decorréncia de (a) resgate, amortizacdo ou reembolso; (b)
recompra de a¢les para manutengdo em tesouraria ou cancelamento; (c) conversoes

de acOes da classe ou espécie para a qual se pretende determinar o limite de 1/3;

AOPS — nimero de acbes da classe ou espécie alienadas pelo controlador ou por
pessoa vinculada, a partir de 5 de setembro de 2000, por meio de ofertas publicas
de distribuicdo secundérias; e

AQ — numero de agdes da classe ou espécie adquiridas pelo controlador/pessoa

vinculada, desde 5 de setembro de 2000.

Naquela oportunidade, o Colegiado ressaltou que a férmula poderia, em linha com
a sugestdo da area técnica, “nortear a postura da area em casos futuros de mesma
natureza”, sem prejuizo de esforcos visando a “aprofundar a analise dos fundamentos
daquela metodologia, de modo a demonstrar que ela, de fato, € consistente com a

regulamentac&o em vigor.”*"°

Por um lado, a férmula se presta a um proposito elogidvel: tornar objetiva a
aplicagdo do art. 35-A da Instrucdo CVM n° 361/02, visando a reduzir incertezas quanto

aos ajustes cabiveis na base de calculo adotada para a fixacdo do limite de 1/3.

O problema é que, paradoxalmente, o efeito produzido pela férmula parece ter sido

0 oposto do pretendido.

Em primeiro lugar, porque a formula, como dito, ndo esté refletida em nenhuma
regra ou parecer de orientacdo da autarquia. Portanto, ela ndo vincula a area técnica,

tampouco o colegiado em casos futuros — embora possa servir como ponto de partida.

370 Cf. o Processo Administrativo CVM n® RJ 2010/13241 (Caso Suzano), Rel. Otavio Yazbek, julgado em
19 de abril de 2011. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2011/20110419_R1/20110419_D08.html>.
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Nesse sentido, ao julgar casos concretos, a area técnica ja se deparou com situagdes
que revelaram as limitacfes da formula. Em face disso, a postura da &rea técnica foi a de
mudar a férmula, aplicando-a ao caso que ensejou a mudanga, provocando grave

inseguranca juridica.3™

Em segundo lugar, dificilmente se podera elaborar uma férmula que abranja todos
0s possiveis e imaginéveis eventos que podem provocar variagfes na quantidade de acGes

em circulacao.

Na verdade, as limitacdes da férmula e a inseguranca juridica que provoca nédo
devem ser atribuidas a area técnica ou ao Colegiado da CVM, mas a prdpria adocao de
uma base de célculo variavel por natureza para a fixacdo do limite de 1/3.

Além do problema operacional mencionado, a adocdo das acdes em circulacao

como parametro apresenta outros problemas igualmente relevantes.

6.6.2.3. Equiparacdo de contextos distintos

O critério adotado pela Instrucdo CVM n° 361/02 parte de uma falsa premissa: a de
que a aquisicdo de 1/3 das acBes em circulacdo ocasionara o mesmo efeito — um
“impedimento de liquidez” — sobre companhias que possuem percentuais distintos de

acoes em circulagéo.

Nesse sentido, aplica-se a presuncdo tanto a companhia que tiver 49% de suas
acdes em circulacdo; quanto a companhia que tiver 3% de suas a¢fes em circulacgéo.

Mas hé, nesses exemplos, uma diferenca relevante: na primeira companhia, apos a
aquisicdo de 1/3 das acGes em circulacdo, permanecerdo em circulacdo acOes
representativas de aproximadamente 32,66% do capital; na segunda companhia,
permanecerdo em circulacdo acOes representativas de apenas 2% do capital social. Como

dizer que em ambas ocorreu um “impedimento de liquidez?

Mais do que isso: pode ser que, no primeiro exemplo, 0 impacto negativo sobre a

liquidez seja maior do que no segundo.

371 Cf. o referido Processo Administrativo CVM n° RJ 2014/12089, pendente de julgamento pelo Colegiado.
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E a razdo é simples: em ambos o0s casos, 0 simples aumento de participacdo do
controlador ndo diz absolutamente nada sobre uma caracteristica — liquidez — que tem
como atributos a velocidade de negociacdo de um ativo; a quantidade de negdécios, 0

impacto sobre o preco dos ativos; e 0s custos de negociagao.

6.6.2.4. Assimetria guanto a autorrequlacéo

Como mencionado no Capitulo 3, os regulamentos de listagem dos segmentos
especiais de listagem da BM&FBOVESPA estabelecem um percentual minimo de ac6es

que devem ser mantidas em circulagao.

Entre os propositos da regra, esta o de estimular a liquidez das acbes, por meio da
dispersdo acionaria®? — ainda que, também aqui, 0 meio seja inadequado para os fins a que
se propde, tendo em vista que a mera manutencdo de percentual de a¢bes em circulacdo

ndo necessariamente propicia liquidez.

O critério adotado para esse fim é substancialmente diferente daquele empregado
pela Instrucdo CVM n° 361/02.

A principal diferenca refere-se justamente a base de célculo sobre a qual se deve

calcular a conduta do acionista controlador.

Ao contrario da Instrucdo CVM n° 361/02, que faz referéncia a um momento
especifico da vida social, os regulamentos de listagem dos segmentos especiais
estabelecem uma base de célculo que ndo esta sujeita a variagdes diarias: o capital social.

Para os fins dos regulamentos, o que importa é que a quantidade de acGes em

circulacdo corresponda a 25% do capital social, a qualquer tempo.

Assim, com a aprovacdo de um aumento ou reducdo de capital, a base de célculo
sera alterada automaticamente, e consequentemente o nimero de acGes correspondentes a
25%. N&o se coloca, portanto, o problema da data base — ja que as oscilagGes ndo séo téo

frequentes.

A diferenca de critérios pode dar origem a uma situacdo inusitada (para dizer o

minimo): em certas companhias listadas em segmento especial, a variacdo de participacdo

372 \/eja-se, nesse sentido, Oficio Circular 059/2012-DP da BM&FBovespa, de 13 de novembro de 2012.
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do acionista controlador pode, para os fins da regulamentacdo, caracterizar um
“impedimento de liquidez”; sem que isso resulte em um descumprimento da regra do

regulamento de listagem; e vice-versa.

Dito de outra forma: a companhia atende a um requisito mais restritivo,
considerado adequado para ao menos estimular a liquidez do mercado acionario, imposto
pela autorregulacdo apenas as companhias que aderiram a segmentos especificos; mas, ao

mesmo tempo, verifica-se um “impedimento de liquidez”, pelos critérios regulamentares.

6.7. SEGUNDA HIPOTESE REGULAMENTAR: AQUISICAO DE 10% DAS ACOES DE
DETERMINADA CLASSE OU ESPECIE, SEM ATINGIMENTO DE 1/3 DAS ACOES EM

CIRCULACAO

A segunda hipdtese que caracteriza um “impedimento de liquidez” para os fins do
art. 4°, §6°, da Lei das S.A. esta prevista no §1° do art. 26 da Instrucéo 361."

H4, essencialmente, duas diferencas relevantes entre a hipétese prevista no caput do

art. 26 (examinada no item anterior) e aquela prevista no 81° do mesmo dispositivo.

A primeira diferenca reside no fato de que a norma do 81° ndo tem incidéncia

automatica.

Com efeito, sua aplicacdo esta condicionada a uma decisdo da CVM.*™* Para esse
fim a CVM devera examinar, em primeiro lugar, os requisitos objetivos enumerados no
81°. Caso eles se configurem, a CVM podera determinar a realizacdo de uma OPA por

aumento de participag@o “caso verifique, no prazo maximo de 6 (seis) meses a contar da

373 «Art. 26. §1° Caso as pessoas referidas no caput detenham, na entrada em vigor desta Instrucéo, em
conjunto ou isoladamente, mais da metade das acfes de emissdo da companhia de determinada espécie e
classe, e adquiram, a partir da entrada em vigor desta Instrucéo, isoladamente ou em conjunto, participacdo
igual ou superior a 10% (dez por cento) daquela mesma espécie e classe em periodo de 12 (doze) meses, sem
gue seja atingido o limite de que trata o caput, a CVM podera determinar a realizagcdo de OPA por aumento
de participagdo, caso verifique, no prazo maximo de 6 (seis) meses a contar da comunicacdo de aquisi¢éo da
referida participacdo, que tal aquisicdo teve o efeito de impedir a liquidez das a¢Ges da espécie e classe
adquirida.”

% Cf. MEMO/SRE/GER-1/N° 66/2014, apresentado no Processo CVM n° RJ-2014-6527, julgado em 5 de
setembro de 2014. Nesse sentido: “Note-se que, ao contrério do que ocorre com a hip6tese descrita no caput
do artigo 26 da Instrucdo, a realizagdo da OPA por aumento de participacdo ndo se torna obrigatéria pela
simples configuracdo dos requisitos acima elencados. Conforme dispbe o § 1° do aludido dispositivo, uma
vez constatada a presenca de tais requisitos, a CVM podera, no prazo de 6 (seis) meses, determinar a
realizacdo da OPA, caso entenda que a aquisicdo teve o efeito de impedir a liquidez das agdes da espécie ou
classe adquirida.”
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comunicacdo da referida participacdo, que tal aquisicdo teve o efeito de impedir a
liquidez das acGes da espécie e classe adquirida.”

O problema desse critério salta aos olhos: o art. 26, 81° da Instrucdo CVM
n° 361/02 é redundante. Ele estabelece que a CVM podera determinar a realizacdo de uma
OPA — que tem como fundamento um “impedimento de liquidez” — caso ela entenda que
ocorreu um “impedimento de liquidez”. Mas, para esse fim especifico, a Instrugdo nao

fixou um parametro objetivo.

Em outras palavras: na hipdtese do 81°, cabera & CVM fazer um juizo com base em

elementos meramente circunstanciais.

Em segundo lugar, a diferenca do §1° para o caput do art. 26, da Instrucdo CVM
n°®361/02 é a base de célculo adotada para estabelecer a presuncdo de liquidez. Na
hipotese do 81° o que importa é saber se as acdes adquiridas pelo acionista controlador

correspondem a um percentual do total de acdes de cada classe e espécie.®"

De todo modo, o exame do dispositivo parece ser essencialmente académico. Até
hoje, ndo se tem noticia de um caso em que a CVM tenha determinado a realizacdo de uma

OPA por aumento de participagdo com base no §1° do art. 26.3°
6.8. CONTEUDO DA OBRIGACAO E PROCEDIMENTO ALTERNATIVO
6.8.1. OPA por Preco Justo

Caso se verifiqguem os requisitos de incidéncia previstos no art. 4°, 86°, da Lei das
S.A. e na Instru¢cdo CVM n° 361/02, o acionista controlador estara obrigado a realizar uma

OPA por aumento de participacao.

37> Nos termos do voto proferido pelo entdo Diretor Wladimir Castelo Branco: “Entendo, da mesma forma
que a PJU, que limite referido dos 10% estabelecido no § 1° do artigo 26 da Instrucdo refere-se a participacdo
no capital social da empresa e ndo as agdes em circulacdo, cuja previsdo esta contida no caput do artigo.” Cf.
Processo CVM n°® RJ2002/02608, julgado em 13 de agosto de 2002. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2002/20020813_R1/20020813 D05.html>

376 A despeito de, como indicado na nota anterior, o colegiado ter se manifestado sobre o tema no ambito do
Processo CVM n° RJ2002/02608, julgado em 13 de agosto de 2002. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2002/20020813 R1/20020813 D05.html>.
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A OPA deveré ser dirigida a todos os acionistas titulares da espécie ou classe de
acoes em que se verificou o aumento de participacdo, visando a aquisi¢ao “da totalidade

das acdes remanescentes no mercado”.

Esta é mais uma diferenca em relagdo a OPA prevista na Instrucdo CVM n° 299/99,
para a qual se poderia fixar um nimero méaximo, inferior & totalidade das agBes de
determinada classe ou espécie — 0 que fazia sentido em uma OPA para Aquisi¢do de

Participacéo.

E ndo poderia ser diferente: a finalidade da regra é assegurar aos acionistas
minoritarios um evento de liquidez caso ocorra uma concentracdo acionaria que provoque,
potencialmente, impactos negativos sobre a liquidez de determinada classe ou espécie de
acOes. Essa finalidade somente poderia ser alcancada se o evento de liquidez fosse

assegurado a todos os acionistas afetados pela concentracéo, indistintamente.

6.8.1.1. Incompatibilidade com o art. 15 da Instrucdo CVM n° 361/02

E importante notar que a finalidade mencionada parece ser incongruente com o teor

do art. 15 da Instrucdo CVM n° 361/02, examinado no capitulo anterior.

Como explicado, o art. 15 estabelece que o acionista controlador somente podera
adquirir até 1/3 das a¢bes em circulacdo caso o nimero de aceitantes da OPA seja inferior
a 2/3 das agdes em circulacao.

Essa regra tem a finalidade de proteger a liquidez das acGes remanescentes. O
problema é que o pressuposto da OPA por aumento de participacdo € o de que ocorreu um

“impedimento de liquidez”.

Desse modo, o rateio dos acionistas minoritarios que aceitassem a oferta
corresponderia a impor-lhes um duplo 6nus: o de ter a liquidez supostamente prejudicada
pelo evento que atraiu a incidéncia da OPA; e o de ndo poder alienar todas as acdes no

evento de liquidez (a propria OPA) pensada para esse fim.

6.8.1.2. Preco Justo

Além disso, o art. 4°, 86°, da Lei das S.A. tambeém estabelece que a OPA deve ser

realizada “por prego determinado nos termos do 84°”.
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Desse modo, a OPA deve ser langada por “preco justo, ao menos igual ao valor de

avaliagdo da Companhia”.

Para esse fim, a avaliacgdo deve ser feita com base nos mesmos critérios

estabelecidos para a OPA de cancelamento, examinados no capitulo anterior.’’

Caso os acionistas minoritarios exercam o direito de requerer o procedimento de
revisdo, a depender do valor apurado pelo novo laudo, o acionista controlador podera
desistir da oferta e utilizar o procedimento alternativo previsto no art. 28 da Instrucao
CVM ne 361/02.%7®

6.8.2. Procedimento Alternativo

O art. 28 da Instrucdo 361 prevé uma alternativa a realizacdo de uma OPA por

aumento de participacéo.

De acordo com esse dispositivo, o acionista controlador podera “solicitar a CVM
autorizacdo para ndo realizar a OPA por aumento de participacdo, desde que se
comprometa a alienar o excesso de participacdo no prazo de 3 (trés) meses, a contar da

ocorréncia da aquisicéo.”

Como se pode ver, o art. 28 estabelece um caminho em principio menos oneroso ao
acionista controlador, que poderd recompor a quantidade minima de agdes em circulacdo

sem realizar uma OPA.

Ocorre que a abrangéncia do dispositivo em questdo ndo € clara.

37 Ou seja, conforme dispde o art. 4°, §4°, da Lei das S.A., “com base nos critérios, adotados de forma
isolada ou combinada, de patrimdnio liquido contabil, de patrimonio liquido avaliado a preco de mercado,
de fluxo de caixa descontado, de comparacao por multiplos, de cotacdo das a¢fes no mercado de valores
mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a
revisdo do valor da oferta”.

378 Cf. art. 5°, §1°; e art. 27 da Instrugdo CVM n° 361/02: “Art. 5° Apds a publicacao do instrumento de OPA,
nos termos do art. 11, sua modificacdo ou revogacdo sera admitida: (...) §1° Serd ainda licito ao ofertante
desistir da OPA para cancelamento de registro e da OPA por aumento de participacao, na hipdtese de revisdo
do preco da oferta por forga do procedimento previsto no art. 40 -A da Lei 6.404, de 1976, aplicando-se, em
tais hipdteses, respectivamente, as regras dos arts. 24, inciso 1V, e 28 desta Instru¢do. (...) Art. 27. Na
hipotese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista pelo art. 4-A da Lei 6.404/76, ndo sera permitida a
desisténcia da OPA pelo ofertante, salvo se adotar o procedimento alternativo a que se refere o art. 28.
Paréagrafo tinico. A revisdo do prego da OPA adotara os procedimentos estabelecidos nos arts. 23 e 24”.
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Mais especificamente, discute-se quais seriam 0s meios adequados para que se
realize o procedimento alternativo: tratar-se-ia necessariamente de uma venda de agdes, ou

qualquer meio idoneo seria suficiente?

A interpretacao literal do dispositivo poderia levar a conclusédo de que a alternativa

consistiria exclusivamente em uma alienacéo de agdes.

No entanto, sua interpretacdo finalistica levaria a conclusdo diversa, admitindo-se
outros meios de recomposicdo — e.g. a realizacdo de aumento de capital com cessdo dos
direitos de subscricdo (e a consequente diluicdo do acionista controlador); a incorporacao
de sociedade que tivesse acionistas ndo vinculados ao controlador (também uma hipotese
de diluicdo); e assim por diante.

N&o se trata de questdo meramente tedrica. O tema foi submetido em mais de uma
oportunidade ao Colegiado da CVM, que adotou a interpretacao finalistica exposta acima —

sem necessariamente estabelecer solugéo definitiva para os casos futuros.*”®
6.9. APRECIAGCAO CRITICA: QuO VADIS?

O art. 4° 86° da Lei das S.A. busca coibir a pratica de atos, pelo acionista
controlador, que “impegam a liquidez de mercado” das agdes de determinada espécie ou

classe.

Para esse fim, o dispositivo em questdo atribui &8 CVM competéncia para definir a

“porcentagem” que, uma vez atingida, caracterizaria um “impedimento de liquidez”.

Com base no que se expds ao longo deste capitulo, impdem-se duas conclusdes: as
regras instituidas para proteger a liquidez de mercado (a) sdo inefetivas; e (b) causam

inseguranca juridica.
6.9.1. Inefetividade: Critica a Lei das S.A.

Sua inefetividade decorre, em primeiro lugar, do pecado original cometido pela Lei

das S.A. —a qual, como visto, elegeu um meio inadequado a finalidade perseguida.

3% A questdo foi discutida tanto no Processo RJ 2006/8591, julgado em 28 de junho de 2007 (Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2007/20070628 R1/20070628 D12.html>, quanto no Processo CVM n°
2014/12977, julgado em 10 de fevereiro de 2015, disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20141216_R1/20141216_DO07.html>.

172


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2007/20070628_R1/20070628_D12.html
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20141216_R1/20141216_D07.html

N&o se pode tratar de um fendmeno complexo como a liquidez de mercado —
determinada pelo comportamento dos investidores, pela microestrutura do mercado e pelas
demais variaveis expostas no Capitulo 2 — a partir de um Gnico aspecto: a fixacdo abstrata

de um limite para a participacdo detida pelo acionista controlador.
A propria CVM fez essa constatagdo em mais de uma oportunidade.

No Processo CVM n° RJ2005/2789, por exemplo, a area técnica da autarquia
afirmou, categoricamente, que “a liquidez de mercado das acbes remanescentes jamais foi
afetada pela retirada de circulacdo das acdes de titularidade (...)” de acionista

minoritario.3°

Ainda assim, determinou-se a realizagdo da OPA por aumento de participacéo,
tendo em vista que o “limite objetivo de 1/3” fora ultrapassado; € que inexistia “critério
diverso para afericdo da reducdo da liquidez das acBGes remanescentes”. Ha outros

exemplos no mesmo sentido.

A autarquia dificilmente poderia ser mais clara quanto a esse ponto do que foi no

Memorando que acompanhou a edigdo do Parecer de Orientacéo n° 36/08.%%

Discutia-se, naquela ocasido, a regularidade de clausulas estatutarias que
dificultariam a exclusdo de “mecanismos de protegdo a dispersdo acionaria” — as chamadas
poison pills — do estatuto social de diversas companhias que foram ao mercado nos anos
2000.

¥ 3 em 9 de aogsto de 2005. Relator: SRE/GER-1.  Disponivel  em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2005/20050809 R1/20050809_DQ7.html>

%1 para citar um exemplo recente: Processo CVM n° RJ2011/2817, julgado em 2 de agosto de 2016.
Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160802_R1/20160802_D7695.html>. Voto do
Diretor Henrique Balduino Machado Moreira: “Os precedentes do Colegiado séo claros em afirmar que,
para que se torne obrigatéria uma OPA por aumento de participacdo, o critério a ser observado é aquele
previsto no art. 26 da Instrugdo CVM n° 361, de 2002. Ademais, os precedentes também demonstram que a
sua verificagcdo é objetiva, ou seja, que a sua analise ocorre de maneira independente de qualquer outro
juizo sobre o grau de liquidez das agBes em circulagdo de determinada companhia.” Processo CVM
RJ2012/14764, julgado em 30 de julho de 2013. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2013/20130730_R1/20130730_D15.html>. Voto do entdo Diretor Otavio
Yazbek: “A meu ver, nem o § 6° do art. 4° da Lei n.° 6.404/1976 nem a Instrucdo CVM n.° 361/2002
estabelecem a intengdo de "diminui[r] a liquidez" como um dos elementos necessarios a deflagracédo da
OPA por aumento de participagdo. O que, na verdade, se tem é a lei prevendo, como hipétese de incidéncia
das regras relativas & OPA por aumento de participacéo, a reducdo da liquidez das acbes em mercado
perpetrada por controlador e a Instrucdo da CVM concretizando o critério para se aferir quando ha e
quando nao ha essa reducdo de liquidez.”

%82 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0005/6491-0.pdf>
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Ao refletir sobre o problema, a autarquia indagou, hipoteticamente, se o objetivo
das poison pills ndo seria, na verdade, o de proteger a liquidez acionéria, ao invés da

dispersao.

A resposta dada foi a de que aquela cogitacdo poderia ser “facilmente refutada”,

tendo em vista que “0 gatilho das poison pills — aquisicdo de um percentual das acdes em

circulacdo da companhia — ndo tem necessaria relacdo com a liguidez”.

Afirmou-se, ainda, que “mesmo companhias cujo maior acionista é titular de mais
de 51% do capital podem ter bastante liquidez, como demonstra o histérico do mercado
aciondrio brasileiro”; e que, por outro lado, “a¢des de companhias cuja propriedade é
totalmente dispersa podem ter liquidez reduzida, como demonstra nossa experiéncia

recente.”

Em outras palavras: o art. 4° 86° da Lei das S.A. tentou alcangar um atributo
dindmico e multidimensional exclusivamente por meio de um percentual fixado

abstratamente. Este foi o seu equivoco.

Além disso, a regra desperta problemas interpretativos relevantes, examinados ao

longo deste capitulo.

Esses problemas resultam, especialmente, do fato de que o dispositivo em questdo
foi pensado para resolver um problema especifico, em um contexto econdmico especifico —

o fechamento branco de capital.

Contudo, enquanto permanecer em vigor, o dispositivo serd aplicado a todas as
companhias abertas — em contextos nao imaginados pelo legislador, como o de companhias
sob controle compartilhado ou minoritario; ou, ainda, de companhias listadas em
segmentos especiais que exigem a manutencdo de quantidade minima de acfes em

circulacéo.
6.9.2. Inseguranca Juridica: Critica & Regulamentacéo

A Lei das S.A., ao tratar do tema como o fez, criou uma situacdo de inadequagdo
dos meios aos fins. Mas é provavel que a CVM, ao regulamentar a norma legal, tenha, em

alguma medida, contribuido para que as dificuldades se agravassem.
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E que, como visto, o principal critério adotado pela CVM para caracterizar uma
hipotese de “impedimento de liquidez” foi a aquisicdo de parcela das aces em circulacgéo.

Ocorre que a quantidade de acbes em circulacdo pode variar diariamente, em razao
de uma miriade de eventos. Disto resulta uma permanente dificuldade: a de se determinar a

data base em que o limite de 1/3 deve ser calculado.

Na prética, as mudancas de solucbes a cada novo caso ocasionam insegurancga
juridica: ao calcular o limite com base na Gltima férmula adotada, o acionista controlador

ndo tera certeza de que uma nova variavel ndo sera utilizada.

Nesse sentido, ainda que sua missdo estivesse desde o principio sujeita a um risco
de efetividade — decorrente da restrita margem de discricionariedade que lhe foi atribuida
pelo art. 4°, 86° da Lei das S.A. — a CVM poderia ter adotado uma solugdo mais simples

sob o ponto de vista operacional.

Ela poderia, por exemplo, ter adotado uma base de célculo fixa: ao invés da
“aquisicdo de mais de 1/3 das agdes em circula¢do”; bastaria estipular um percentual de
referéncia com base no total de acbes de cada classe e espécie em circulacdo. Uma vez
atingido o percentual, a OPA seria obrigatoria. O critério evitaria davidas interpretativas
que sdo rediscutidas a cada novo caso apreciado pela CVM — e.g. quais eventos devem ser
refletidos na base de calculo; qual a data base, e assim por diante.

Mas por que a CVM ndo adotou esse critério desde o principio se, como dito, ele
foi discutido durante a audiéncia publica que antecedeu a edicdo da Instru¢do CVM n°
361/02?

A resposta €, no minimo, interessante e confirma o que se disse quanto ao pecado
original cometido pela Lei das S.A.. para muitos participantes do mercado que
participaram da audiéncia publica, o critério percentual seria inadequado para que se
aferisse a liquidez das acdes — ja que este atributo ndo poderia ser avaliado apenas com

base na quantidade de acdes em circulagcdo no mercado.

Essa critica esta, sem duvidas, correta. O problema ¢ que a adocao da “aquisi¢ao de
1/3 das agdes em circulagdo” como critério ndo apenas ndo resolve o problema; como ela o

agrava, pela inseguranca juridica que inegavelmente ocasiona.
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O que fazer, entdo?
6.9.3. Quo Vadis?
A pergunta ndo comporta uma resposta categorica.

N&o é possivel criar regras regulatérias sem avaliar, concretamente, 0s seus
potenciais impactos econémicos. N&o se trata de tarefa a ser desenvolvida em laboratorio,
mas no mundo real, com a participacdo de todos os interessados. Do contrario, beirar-se-ia

a irresponsabilidade.

De todo modo, com base no que se exp06s, ha ao menos possiveis diretivas a serem

observadas para uma reformulagdo do arcabougo normativo vigente.

Em primeiro lugar, o 86° do art. 4° da Lei das S.A. ndo deveria restringir a
caracterizagdo de uma hipétese de “impedimento de liquidez” ao mero atingimento de uma

participacdo acionaria.

E preciso abrir espaco a outros critérios, igualmente relevantes para que se mensure
a liquidez do mercado acionério: a quantidade de acionistas, 0 volume de negocios, o

volume financeiro representado pelas acdes em circulacdo, e assim por diante.

Além disso, € preciso reconhecer que as préprias companhias e os participantes do
mercado estdo em melhor posi¢do do que o legislador para mensurar a liquidez de cada

acdo especifica.

Nesse sentido, a Lei das S.A. deveria permitir aos estatutos sociais que
disciplinassem a matéria — por exemplo, fixando os parametros que configurariam um

“impedimento de liquidez” em cada caso.

O estatuto poderia, inclusive, afastar a incidéncia da OPA. E essa flexibilidade
seria justificavel por uma razdo simples: € mais do que comprovado — e o exemplo do
mercado brasileiro é farto nesse sentido — que mecanismos de protegdo a acionistas
minoritarios tém reflexos diretos sobre a precificacdo da companhia. Quanto melhores

forem 0s mecanismos, menor seré o0 seu custo de capital; e vice-versa.
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Quanto a atuacdo do regulador, parece fundamental estancar a fonte de
insegurancgas: o principal critério atualmente em vigor para que se caracterize um

“impedimento de liquidez”.

Uma alternativa adequada nesse sentido seria alterd-lo para que se estabeleca um
percentual minimo de agdes a serem mantidas em circulagdo, calculado com base no total
de acdes de cada classe e espécie. Acabariam as davidas quanto ao limite do controlador, a

data base, e assim por diante.

Né&o é dificil antever a primeira objecédo hipotética a essa proposta: o que fazer em
relagdo as companhias que ja estiverem no mercado, e nas quais o acionista controlador

tenha participacdo superior aquela que vier a ser fixada como limite?

A pergunta é pertinente e as dificuldades dessa natureza sdo proprias das mudancas
do arcabouco regulatério. Uma alternativa seria prever — ndo sem maiores reflexdes e
refinamento — percentuais escalonados. Por exemplo: para as companhias em que, na data
da alteracdo, a quantidade de a¢des em circulacdo correspondesse a um valor entre 10% e
15% do total de cada espécie ou classe, o limite minimo de acdes em circulacdo seria de
10%; para aquelas em que a quantidade correspondesse a um valor compreendido entre
15% e 20% do total de cada classe e espécie, o limite minimo seria de 15%; e assim

sucessivamente.

Desse modo, sem que se impusesse um 6nus ao acionista controlador, assegurar-se-
ia que sua participacdo nao se tornaria ainda mais concentrada — ainda que, repita-se, nada

disso resolva, por si s@, o problema da inefetividade dos meios aos fins.
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7. CONCLUSOES

Ao longo desta tese, as principais conclusfes e propostas apresentadas foram as

seguintes:

01. Liquidez é um atributo que comporta diversas dimensdes. Trata-se, em
sintese, da possibilidade de se negociar grandes quantidades de um ativo rapidamente, sem
causar impactos relevantes sobre o seu preco, com baixos custos de negociacdo. Afirma-se

que mercados liquidos s&o caracterizados por sua profundidade, amplitude e resiliéncia.

02.  Mensurar a liquidez do mercado acionario ndo é tarefa simples. Na literatura
econbmica, discute-se qual seria 0 método mais adequado para esse fim. Ha, de todo
modo, elementos que indicam se determinada ag¢do € mais ou menos liquida: a diferenca
entre as cotacOes de ordens de venda e de ordens de compra (o chamado bid-ask spread); o
volume de negocios realizados; o volume financeiro representado pelas acdes em
circulacdo; a quantidade de acionistas que compdem a base financeira; a inclusdo da acao

em indice de liquidez divulgado por bolsa de valores; e assim por diante.

03.  Mercados liquidos proporcionam vantagens nao apenas aos acionistas, mas
também as companhias abertas. Entre essas vantagens, figuram a reducdo dos custos de
captacdo de recursos; a reducdo da volatilidade, que torna as agdes menos suscetiveis a
manipulacdes; a maior atratividade dos planos de remuneracdo baseados em acdes; e a
possibilidade de acesso a segmentos especiais de listagem em diferentes bolsas de valores

ao redor do mundo.

04.  H4, essencialmente, trés grandes fatores que influenciam a liquidez do
mercado acionario: o comportamento dos investidores; a microestrutura do mercado; € o
arcabouco normativo vigente. Cada um deles abrange uma enorme variedade de temas —
e.g. o funcionamento dos sistemas de negociacdo; a atuacdo dos mecanismos de
negociacdo em alta frequéncia; a regulamentacdo aplicavel a intermediérios que fomentam

a liquidez do mercado acionario de forma profissional, e assim por diante.

05.  Além dos fatores mencionados, ha aspectos especificos de cada mercado

que afetam sua liquidez. Nesse sentido, em mercados emergentes, um dos principais

178



aspectos que causam impactos negativos sobre a liquidez é a chamada concentracéo
acionéria — entendida como a predominancia de companhias controladas por um acionista

que é titular de mais da metade do capital votante.

06. No contexto de mercados concentrados, o direito societario cumpre o
importante papel de disciplinar potenciais conflitos entre acionistas controladores e
minoritarios. Esses conflitos podem repercutir sobre a liquidez das ac¢des, tendo em vista,
entre outros motivos, que o acionista controlador pode atuar de maneira indiferente a esse
atributo, na medida em que a titularidade do controle implica, por si s4, um sacrificio de

liquidez.

07. No Brasil, a Lei das S.A. reconheceu o papel central do acionista
controlador na formacdo da vontade social. Ademais, ela consagrou o chamado principio
majoritario, tendo instituido poucas excecdes a esse principio. Por outro lado, ela assegura
a acionistas minoritarios eventos de liquidez (e.g. o direito de recesso ou a obrigacdo,
imposta ao controlador, de realizar uma OPA) em certas deliberagdes que causam impactos

relevantes sobre a companhia.

08. O acionista controlador pode causar impactos negativos sobre a liquidez das
acOes essencialmente de duas maneiras: (a) ao exercer o poder de controle, tomando a
decisdo (i) de cancelar o registro de companhia aberta; ou (ii) de realizar reorganizacao
societaria ao fim da qual a base acionaria de companhia aberta seja compelida a migrar
para companhia fechada; e (b) ao aumentar sua participagdo e provocar um estreitamento
do mercado.

09.  Tanto na hipdtese de cancelamento de registro quanto na de reorganizacdo
societaria, o fechamento de capital provoca duas graves consequéncias aos acionistas
minoritarios: a perda de acesso ao mercado secundario — pressuposto indispensavel de
liquidez; e a mudanca do regime juridico aplicavel as relagdes societarias, tendo em vista
que deixa de incidir o regime proprio das companhias abertas. Trata-se, portanto, de

situacGes com efeitos econdmicos e juridicos substancialmente semelhantes.

10.  Em relacdo ao cancelamento de registro, a regulamentacao instituiu, desde
o final dos anos 70, mecanismos de protecdo econdmica e politica aos acionistas

minoritarios.
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11.  Os mecanismos de protecdo econdmica consistem, atualmente, (a) na
obrigacdo, originalmente imposta apenas ao acionista controlador, de realizar uma OPA
para cancelamento de registro, por preco justo, nos termos do art. 4°, 84°, da Lei das S.A,;
e (b) na possibilidade de se requerer a revisao do preco da OPA, nos termos do art. 4°-A da
Lei das S.A.

12. A protecdo politica, por sua vez, decorre da possibilidade, assegurada aos
acionistas minoritarios exclusivamente pela via regulamentar, de impedirem o
cancelamento de registro, caso ndo ocorra adesdo minima a OPA para cancelamento de

registro.

13. O mecanismo em questao representa exce¢ao a estrutura de organizacao do
poder estabelecida pela Lei das S.A. Com efeito, o acionista controlador ndo tem a Gltima
palavra quanto a deciséo de cancelar o registro — embora ele a tenha na imensa maioria de
decisbes igualmente relevantes para a vida social, como a mudanca do objeto social, a

realizacdo de reorganizacdo societaria ou a alienacéo de ativos do acervo social.

14.  Em principio, a introducdo de excecBes como aquela no ordenamento
societario vigente devem ser feitas por via legislativa, e ndo apenas por meio da
regulamentacdo — especialmente porque a Lei das S.A., desde a reforma promovida pela
Lei n® 10.303/01, prevé apenas uma condi¢cdo para que se proceda ao cancelamento de
registro: a referida realizacdo de OPA por preco justo (art. 4°, 84°). Quando menos, a
regulamentacdo vigente deveria estabelecer hipdteses de exce¢do ao requisito de aceitacdo
minima da OPA para cancelamento, evitando que acionistas titulares de pequena parcela

do capital social tivessem o poder de impedir o cancelamento de registro.

15. Quando se trata de fechamento de capital resultante de reorganizacédo
societaria, ndo ha mecanismo destinado a protecdo politica dos acionistas minoritarios.
Prevalece, nesse caso, 0 principio majoritario — em linha com a regra geral estabelecida na
Lei das S.A.

16.  Além disso, a protecdo econdmica, nessa hipdtese, é feita por meio da
possibilidade de exercicio do direito de recesso. Salvo disposi¢do estatutaria em sentido

diverso, ou caso se trate de reorganizacdo societaria sobre a qual incida o art. 264 da Lei
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das S.A. (no momento da deliberacéo, e ndo ap6s o transcurso do prazo a que se refere o
83° do art. 223), o valor do reembolso deve ser calculado na forma do art. 45 da Lei das
S.A., isto é com base no valor do patriménio liquido contabil da companhia, sem

possibilidade de interferéncia (revisao) por parte dos acionistas minoritarios.

17.  Constata-se, assim, a existéncia de uma assimetria: o arcabouco vigente
trata de forma distinta duas situacdes que provocam 0s mesmos graves efeitos sobre os
acionistas minoritarios e sobre a liquidez de suas a¢des. Para uma situa¢do, como visto, ha
possibilidade de veto e de adogdo de diversos critérios econémicos para a fixagdo do preco
do evento de liquidez (a OPA); para outra, ndo ha veto e o evento de liquidez (recesso)
deve, como regra geral, ser calculado com base no valor do patrimonio liquido contabil da
companhia — que até pode ser o melhor critério em certos casos, mas em muitos sera

insuficiente.

18.  Diante disso, propOe-se a uniformizagdo dos tratamentos assegurados
aquelas situacdes, de modo que também na hipdtese de fechamento de capital resultante de
reorganizacdo societaria o evento de liquidez possa ser precificado com base em diferentes
critérios econdmicos — a exemplo do que ocorre na OPA para cancelamento de registro.
Adicionalmente, ambas as hipo6teses devem observar o principio majoritario, que é a regra
geral da Lei das S.A., e 0s mecanismos de protecdo criados especificamente para coibir
abusos por parte do acionista controlador (como o regime proprio de responsabilidades

estabelecido na Lei das S.A.).

19. A segunda forma pela qual o acionista controlador pode prejudicar a
liqguidez do mercado acionario consiste no aumento de sua participacdo, por meio de
aquisicdes realizadas em bolsa e fora dela, 0 que poderia provocar o estreitamento do
mercado. Essa situacdo ocorreu com alguma frequéncia nos anos 90, ficando conhecida
como “fechamento branco de capital”. A iliquidez provocada pelo “fechamento branco de
capital” criava circunstancias adversas de formagdo de preco, prejudicando acionistas

minoritarios.

20.  Arreacdo aos casos de “fechamento branco de capital” se deu tanto na esfera
da regulamentacdo quanto na esfera da legislagdo. Nesse sentido, a Lei n° 10.303/01

acrescentou 0 86° ao art. 4° da Lei das S.A., o qual determina que o acionista controlador
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estara obrigado a realizar uma OPA caso aumente sua participagdo a uma “porcentagem
(...) que impeca a liquidez de mercado das agdes remanescentes”. A Lei das S.A. atribui a

CVM competéncia para definir a “porcentagem” a que se refere o dispositivo em questao.

21. Ao tratar do tema dessa maneira, a Lei das S.A. partiu de um pressuposto
duvidoso: o de que a “liquidez de mercado das aces remanescentes” poderia ser

mensurada apenas com base em um percentual de variagédo fixado abstratamente.

22. O problema dessa premissa esta na tentativa de se estabelecer uma
correlagdo necessaria entre concentracdo e liquidez — a qual pode existir, mas nao

necessariamente existe, tendo em vista que liquidez é atributo multidimensional.

23.  Nesse sentido, é possivel que uma companhia tenha liquidez ainda que seu
acionista controlador seja titular de elevado percentual de participacdo; assim como é
possivel que outras companhias ndo tenham liquidez, ainda que o acionista controlador
detenha a metade do capital votante mais uma acgdo. Portanto, o meio adotado pela Lei das

S.A. parece ser inadequado aos fins a que se propde.

24.  Além disso, o dispositivo em questdo desperta problemas de interpretacao,
relacionados ao sentido e ao alcance do termo “acionista controlador” e das condutas
abrangidas pelo verbo “adquirir”. Em sintese, adota-se, nesta tese, a posicdo de que o
dispositivo é aplicavel apenas aquelas companhias em que ha controle majoritario; e que
uma “aquisi¢do” apenas estaria compreendida pelo ambito de incidéncia da regra caso (a)
houvesse transferéncia da propriedade acionaria ou das faculdades do dominio ao acionista

controlador; e (b) a aquisi¢do provocasse um estreitamento do mercado.

25.  Quando a CVM regulamentou a matéria, ela estabeleceu que, para os fins do
art. 4° 86°, da Lei das S.A., (a) ocorreria um impedimento de liquidez quando o acionista
controlador adquirisse mais de 1/3 das acbes em circulacdo de determinada classe ou
especie; e (b) que poderia ocorrer um impedimento de liquidez, a ser apurado pela CVM,
quando o acionista controlador adquirisse acOes representativas de 10% de determinada
classe ou espécie em um intervalo de um ano, sem atingir o limite de 1/3 das a¢Ges em

circulacdo. A primeira hipdtese €, de longe, a que mais desperta problemas praticos.
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26.  Nesse sentido, o critério adotado pela CVM reproduz o que se chamou, ao
longo da tese, de “pecado original” da Lei das S.A.: ele também parte do pressuposto de
que seria possivel mensurar a liquidez de um ativo apenas com base em uma variacdo da
quantidade de acbGes em circulacdo — conceito que também apresenta aspectos

guestionaveis.

27.  Além disso, o critério gera inseguranca juridica, tendo em vista que a base
de célculo para fixacdo do limite de 1/3 — a quantidade de a¢Bes em circulacdo — é por
natureza varidvel, impondo-se a realizacdo de ajustes em razo de eventos societarios que a
alterem. Entretanto, ndo ha uma métrica perfeita para a realizacdo desses ajustes — que tém
sido feitos com base em formula elaborada pela CVM no ambito de sua jurisprudéncia.

Apesar de sua louvavel finalidade, a férmula ndo esta isenta de criticas.

28.  Diante disso, propde-se a revisdao das normas que tratam da OPA por
aumento de participacdo, de modo que (a) passem a considerar outros elementos relevantes
para a mensuracao da liquidez do mercado acionario, tais como a quantidade de acionistas
de determinada companhia; o volume de negdcios realizados; o volume financeiro
representado pelas acdes em circulacdo; entre outros; (b) atribuam maior
discricionariedade as companhias para que estabelecam parametros de liquidez em seus
estatutos — que poderiam, inclusive, afastar a incidéncia da OPA por aumento de
participacdo, conforme o caso; e (c) o calculo da quantidade de agBes mantidas em
circulacdo seja feito com base no total de acdes de cada classe e espécie emitidas, o que
contribuiria para a reducdo da inseguranca juridica gerada pelos critérios adotados

atualmente.

Este trabalho ndo tem, de forma alguma, pretensao de exaustividade.

Como se disse em relacdo a praticamente todos os temas examinados, ha diversas

perspectivas de abordagem e uma série de novos problemas que carecem de atencéo.

De todo modo, se esta tese for apenas mais um pequeno passo para que a liquidez
do mercado acionéario seja tomada, com maior frequéncia, como objeto de estudos do

direito societario, ela terd cumprido seu papel.
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