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Resumo

A aquisi¢do por companhias abertas de acdes de sua propria emissao no Brasil
constitui o nucleo de estudo desta dissertagdo. Também referida como recompra de
acOes, trata-se de operacdo comumente realizada por sociedades andnimas,
principalmente por companhias abertas, tendo em vista os possiveis beneficios na
organizacdo da estrutura de capital da companhia, conciliados com a variedade de

motivacdes para sua utilizagao.

O trabalho aborda, inicialmente, o tratamento legal conferido as operagdes
realizadas por companhias abertas e fechadas, em especial pela Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Além da definicao das operacdes e sua evolugdo legislativa, sdao
analisadas as principais causas que levam uma sociedade anonima a adquirir agdes de
sua propria emissao, assim como os negocios juridicos passiveis de realizacao para que
uma aquisi¢do se concretize, além do aproveitamento a ser conferido pela companhia
para as agdes recompradas — quando estas nao forem canceladas, poderao ser mantidas

em tesouraria na qualidade de bens de titularidade da companhia.

O estudo também dedica-se a andlise especifica da aquisicdo de agdes de
emissdo propria por companhias abertas, sob o foco do regramento expedido pela
Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Além dos atos normativos emanados pela
autarquia, a analise enfatiza os principais interesses a serem tutelados nas operagoes,

assim como aborda precedentes da CVM sobre o tema.

PALAVRAS-CHAVE: negociacao com as proprias agoes; aquisi¢do de agdes; recompra de
acoes; manutencdo do capital social; intangibilidade do capital social; condi¢des

artificiais de demanda, oferta ou prego das acdes; praticas nao equitativas.



Abstract

The purchase, by publicly-held companies, of its own shares in Brazil constitutes
the core area of study of this dissertation. Also referred to as stock repurchase, it
consists in a transaction commonly performed by corporations, mainly the publicly
traded, seeking out the benefits to the organization of the company’s capital structure,

combined with the variety of motivations for its use.

This work initially discusses the legal treatment for stock repurchases performed
by publicly-held and closely held companies, in particular by Law 6404, of December
15™ 1976. In addition to the definition of the transaction, and its legal developments,
this study analyzes the main causes for a corporation to buy its own shares, as well as
the legal act of the acquisition per se, and the use of the repurchased shares— whenever
they are not canceled, such shares will be held in treasury as assets owned by the

company.

The study also presents the repurchase made by publicly-held companies in view
of the rules issued by the Comissdao de Valores Mobilidrios — CVM (the Brazilian
Securities and Exchange Commission). Apart from examining CVM’s regulation, the
study refers to a broad variety of cases decided by CVM on the subject, and investigates

the main interests involved on the transactions.

KEYWORDS: negotiation with its own shares; acquisition of shares; stock repurchases;
capital maintenance; intangibility of capital; artificial demand, supply or price of shares;

unfair practices.



I. Introducao

I.1. Consideracoes iniciais

As sociedades andnimas ndo podem negociar com agdes de sua propria emissao,
e a Lei das S.A. foi expressa ao estabelecer tal proibicao no caput de seu art. 30. Esta
vedacdo, no entanto, ndo ¢ absoluta, tendo em vista que o §1° do mesmo artigo lista as
excecoes ao impedimento de carater geral. Nao se encontram, pois, abrangidas pela
vedacao a negociacao (i) as operagdes de resgate, reembolso ou amortizagdo (art. 30,
§1°, alinea “a”); (il) a aquisicdo onerosa de acdes de prOpria emissao para a
permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros
ou reservas, exceto a legal, e sem diminui¢do do capital social (art. 30, §1°, alinea “b”);
(ii1) a aquisicao por doacdo, também para a permanéncia em tesouraria ou cancelamento
(art. 30, §1°, alinea “b”); (iv) a alienagdo das a¢des adquiridas na forma dos itens (ii) e
(i11) acima (art. 30, §1°, alinea “c”); e (v) a compra, caso o pre¢o das agdes em bolsa for
inferior ou igual a importancia a ser devolvida em dinheiro através de redugdo de capital

social (art. 30, §1°, alinea “d”)".

O presente trabalho pretende analisar as operagdes de aquisicdo de acdes de
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emissao propria realizadas em especial por companhias abertas” para cancelamento ou
manutengdo em tesouraria, prevista na alinea “b” do §1° do art. 30 da Lei das S.A. em

excecao a regra geral da proibigdo a negociacao, assim como seus respectivos efeitos.

' Art. 30. A companhia ndo poderd negociar com as proprias agdes.

§ 1° Nessa proibi¢do ndo se compreendem:

a) as operagdes de resgate, reembolso ou amortiza¢do previstas em lei;

b) a aquisi¢do, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros
ou reservas, exceto a legal, e sem diminui¢ao do capital social, ou por doagao;

¢) a alienacdo das agdes adquiridas nos termos da alinea » e mantidas em tesouraria;

d) a compra quando, resolvida a redugdo do capital mediante restitui¢do, em dinheiro, de parte do valor
das agdes, o prego destas em bolsa for inferior ou igual a importéncia que deve ser restituida.

§ 2° A aquisi¢do das proprias acdes pela companhia aberta obedecerd, sob pena de nulidade, as normas
expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, que podera subordina-la a prévia autorizagdo em cada
caso.

§ 3° A companhia ndo podera receber em garantia as proprias acgdes, salvo para assegurar a gestdo dos
seus administradores.

§ 4° As acdes adquiridas nos termos da alinea b do § 1°, enquanto mantidas em tesouraria, ndo terdo
direito a dividendo nem a voto.

§ 5° No caso da alinea d do § 1°, as agdes adquiridas serdo retiradas definitivamente de circulagdo.

> Nos termos do art. 4° da Lei das S.A., “a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negocia¢do no mercado de valores mobiliarios”.
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A aquisicao de acgdes de emissdo propria por sociedades andnimas, também
conhecida como recompra de agdes’, foi permitida para as companhias brasileiras de
capital autorizado desde 1965" e, a partir de 1976, com a promulgacio da Lei das S.A.,
para todas as companhias. E possivel que a operagio de recompra de agdes cause
estranheza a primeira vista, pois resultarda em uma sociedade andnima possuir suas
proprias acdes, o que parece ser um contra-senso. No entanto, trata-se de operacdo
bastante relevante para as companhias, principalmente as abertas, tendo em vista a

variedade de motivagdes que levam a sua realizagao.

Como esclareceu a Exposicao de Motivos da Lei das S.A., o legislador de 1976
teve como principal preocupacdo a manutencdo do capital social ao estipular as
excecoes a negociagdo com agdes de emissdo propria pela sociedade anonima. Para os
autores do anteprojeto da Lei das S.A., “a lei proibe a negociagdo com as proprias
agoes para proteger a integridade do capital social. Nao ha razdo para manter essa
proibigcdo nos casos em que as agoes sao adquiridas sem prejuizo do capital social e da

5
reserva legal”™ .

Ao destacar a integridade do capital social, a Lei das S.A. procurou,
principalmente, resguardar os credores sociais, tendo em vista considerar o capital
social uma seguranga para os credores da companhia. No entanto, como pretendemos
demonstrar no presente trabalho, a operacdo de recompra de agdes nao afeta apenas os
interesses dos credores mas, acima de tudo, os interesses da companhia, além dos
interesses dos acionistas, dos investidores, bem como dos administradores, empregados

e comunidades em que a companhia atue.

Previamente ao exame dos interesses envolvidos nas operacdes, pretendemos
analisar as regras aplicaveis a todas as espécies de companhias (abertas e fechadas),

através do estudo das disposicdes constantes na Lei das S.A. relacionadas as operagdes

3 O termo recompra sera utilizado ao longo do presente trabalho para referir-se a aquisi¢do, onerosa ou
gratuita, de acdes de emissao propria por sociedades andnimas.

* A Lei n°® 4.728, de 14 de julho de 1965 (art. 47), que pela primeira vez disciplinou o mercado de capitais
no Brasil, permitiu que as sociedades andnimas de capital autorizado adquirissem suas proprias agdes
mediante a aplicagdo de lucros acumulados ou capital excedente, e sem redugdo do capital subscrito.

* Lamy Filho, Alfredo. Pedreira. José Luiz Bulhdes, “A Lei das S.A.”. Vol. I. Rio de Janeiro: Renovar.
1997. p. 228.



de recompra de acdes. Em seguida, o estudo enfatizara a realiza¢do das operagdes por
companhias abertas, considerando que a Lei das S.A. (art. 30, §2) e a Lei n° 6.385/76°
(art. 22, § 1, inciso III) atribuiram a CVM competéncia para normatizar a aquisi¢cao das
proprias acdes por tais companhias. Esta competéncia foi exercida através da expedicao
da Instrugio CVM n° 10/80, que “dispée sobre a aquisi¢do por companhias abertas de
agoes de sua propria emissdo, para cancelamento ou permanéncia em tesouraria, e
respectiva aliena¢do” e, posteriormente, por Instrugdes que trataram da negociagdo com
opgoes lastreadas em agdes de sua propria emissao por sociedades andnimas, estando

atualmente em vigor a Instrugdo CVM n° 390/03%, a regular as operacdes aquisitivas.

A peculiaridade e a importancia das operagdes de recompra de acdes podem ser
evidenciadas tanto pelo cuidado do legislador ao tratar do tema, como pelas estritas
condi¢des impostas para a sua realizacdo por todas as companhias, principalmente as
abertas. Neste sentido, além da vedag¢do inicial para que as companhias negociem com
suas proprias acoes, destacamos as restrigoes aplicaveis a grande parte dos direitos das
acOes mantidas em tesouraria, a tipificagdo penal da conduta dos administradores que
negociarem indevidamente, por conta da companhia, com as agdes por ela emitidas, e a
nulidade das operagdes efetuadas por companhias abertas que ndo observarem as

normas expedidas pela CVM.

O presente estudo sera dividido em seis capitulos, sendo o primeiro esta
introducdo, através da qual faremos nossas observagdes iniciais, assim como
apresentaremos a justificativa para a escolha do tema. Também na introdugdo
delimitaremos a abrangéncia do presente trabalho, passando pela aparente vedagao total
contida no art. 30 da Lei das S.A., assim como por um breve panorama das demais
operagdes que, apesar de nao estarem em nosso objeto de estudo, sdo também excecdes

ao comando geral de proibicao da companhia negociar com suas proprias acoes.

% Trata-se da lei que criou a CVM e regulou o mercado de capitais, revogando parcialmente a Lei n°
4.728, de 14 de julho de 1965.

7 Alterada pela Instrugio CVM n° 100, de 13 de junho de 1989, Instrugio CVM n° 111, de 11 de janeiro
de 1980, Instrugdo CVM n° 268, de 13 de novembro de 1997 e pela Instru¢io CVM n° 390, de 8 de julho
de 2003.

¥ A Instrugio CVM n° 390/03 “dispde sobre a negociacdo, por companhias abertas, de a¢des de sua
propria emissdo, mediante operagbes com opg¢oes”, além de alterar dispositivos da Instrugdo CVM n°
10/80, e revogar as Instrugdes CVM n° 290, de 11 de setembro de 1998, e n® 291, de 25 de setembro de
1998, que regulavam anteriormente o tema.



O segundo capitulo introduzird o exame das operacdes de aquisi¢do de agdes de
emissdo propria, com énfase na andlise legal do tema. Apds a definicdo do instituto,
abordaremos certos posicionamentos que tratam da possibilidade de companhias
recomprarem suas agdes, assim como da respectiva manuten¢do das acdes em
tesouraria, tracando ainda o cenario da evolugdo legislativa da operagdo no Brasil.
Trataremos, também, das principais causas para a realiza¢do das operagdes, € dos atos e
efeitos relacionados a recompra — aquisi¢do, manutencdo, cancelamento e posterior
alienacdo das agdes. Com esta analise, pretendemos descrever o cenario legal da
operagdo, referindo-nos aos dispositivos aplicaveis a realizagdo da operagdo por
sociedades andonimas abertas e fechadas. Por fim, no segundo capitulo, passaremos
pelas restricdes legais aplicaveis a operacao, que delimitam os recursos da companhia

que podem ser utilizados, protegem o capital social, e limitam a realizagdo de operacdes

por companhias abertas, que serdo o foco de nossa analise a partir do capitulo seguinte.

No terceiro capitulo estudaremos especialmente as operacdes realizadas por
companhias abertas. Para que nossa analise nao se limite ao exame regulatério do tema,
pretendemos desenvolver este capitulo sob a dtica dos principais interesses envolvidos
na operacao: os interesses da companhia, os interesses dos acionistas, os interesses dos
investidores e os interesses dos credores da companhia. Como ja referido, a Lei das S.A.
se preocupou primordialmente com os interesses dos credores, mas buscaremos
demonstrar e analisar a posi¢do de outros agentes que também serdo diretamente
influenciados pelas operagcdes, e as implicacdes decorrentes de tais relacdes. Neste
capitulo serdo examinadas as principais vedac¢des impostas pelas normas da CVM a
realizagdo das operagdes, a delegacdo de poderes para que o conselho de administracao
aprove a recompra de acdes, assim como os limites a serem observados pela companhia
aberta na realizacao de operacdes. Trataremos também das obrigagdes de divulgacao da
operacgdo e, por fim, abordaremos a possibilidade de negociagdo com opgdes lastreadas
em acgdes de emissdo da propria companhia. Buscaremos realizar nosso estudo neste

capitulo terceiro sob a oOtica de precedentes ja examinados pela CVM.

Por fim, o quarto capitulo analisara as consequéncias da realizagdo de aquisi¢des
irregulares por companhias abertas, abrangendo a nulidade das operacdes, as
penalidades administrativas e a responsabilidade imputavel aos administradores e

acionistas controladores da companhia pela aprovag¢do a negociacao ilegal. Apesar de
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menos extenso que os capitulos segundo e terceiro, optamos por dar destaque aos
efeitos e possiveis resultados das operagdes irregularmente realizadas em um capitulo

proprio, tendo em vista a importincia do tema.

O capitulo quinto tratard da conclusdao de nossos estudos, e sera seguido pela

bibliografia consultada para o desenvolvimento do presente trabalho.

I.2. Negociacdo com as a¢oes de propria emissao

Sob o titulo “Negociacdo com as Proprias Agdes”, a Lei das S.A. introduziu o
art. 30, que proibe que a companhia negocie com agdes de sua propria emissao. Ao
reproduzir tal vedagdo, anteriormente presente no art. 15 do Decreto-Lei n® 2.627/40,
que regulava as sociedades por agdes até a entrada em vigor da lei de 1976, o legislador
procurou garantir a fixidez e a intangibilidade do capital social da companhia, com o
intuito de proteger os credores sociais. Buscaremos, no presente item, iniciar a analise

da vedacao para que as companhias negociem com as agdes que emitir.

I.2.1. A abrangéncia do termo negociar

Dispde o caput do art. 30 da Lei das S.A. que “a companhia ndo poderd
negociar com as préprias ac¢des”. O termo “negociar” — e suas variagdes, como
“negociagdo” — foram empregados em outros artigos da Lei das S.A. e, apesar de

; . ~ e .. . 1
possuirem sentido bastante amplo, nio tiveram os seus limites legalmente definidos'’.

Especialmente quanto a previsao do caput do art. 30, entendemos que o
dispositivo explicitaria melhor seus objetivos se vedasse a companhia negociar com ““as
acoes de sua propria emissao”. Isso porque a expressdo “negociar com as proprias

ag¢oes” ¢ imprecisa, tendo em vista que a sua interpretacdo exata abrangeria também

® “Negociar. 1. Direito Comercial. a) Comerciar; b) comprar e vender com intuito de lucro; c) praticar
ato de comércio ou realizar operagdo mercantile. 2. Direito civil. a) Concluir contrato, contratar, b)
ajustar; c) convencionar.” Diniz, Maria Helena. Diciondrio Juridico. Vol. 3. Saraiva: Sdo Paulo. 1998. p.
346.

12 A utilizagdo do termo “negociagdo” pela Lei das S.A. para se referir a negociagdo de agdes em bolsa ou
mercado de balcdo ndo traz questionamentos quanto a sua abrangéncia. Veja-se, por exemplo, o art. 4° da
Lei das S.A., que refere-se a “negociacdo no mercado de valores mobilidrios”, ou o §4° do art. 118, que
menciona as agdes ‘“negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo”.



quaisquer agdes de outras sociedades andnimas detidas pela companhia, igualmente
consideradas proprias. De qualquer forma, o objetivo do legislador ao tratar do tema
sempre foi conhecido, e com uma leitura historica ndo hd duvidas de que ndo se
pretendeu abranger as agdes de propriedade da companhia com o fito de participar de

terceiras sociedades que fossem de sua conveniéncia.

José Luiz Bulhdes Pedreira, co-autor do anteprojeto da Lei das S.A., auxilia-nos
esclarecendo que ao prever que a companhia ndo podera negociar com as proprias
acoes, pretendeu-se vedar a celebragdao de qualquer negocio juridico realizado com o
objetivo de permitir a circulacdo da propriedade das acdes. Desta forma, buscou-se
proibir que a companhia celebre “negocios juridicos: (a) pelos quais adquira as
proprias agoes, salvo nos casos constantes do §1° do artigo em que a aquisi¢do é
expressamente admitida; e (b) aliena as proprias agoes, exceto as que tenham sido
validamente adquiridas para serem mantidas em tesouraria.”. Consequentemente, 0s
negdcios juridicos inicialmente vedados pelo caput do art. 30 sdo que possuem como
objetivo a transmissao da propriedade das acdes, ou seja, a compra e venda, a permuta,
a doagdo e a dagdo em pagamento que nao respeitem os limites legais, desde que nao

. ~ . . 11
estejam enquadrados nas excegdes descritas no §1° do mesmo artigo .

E possivel, ainda, observar outras disposi¢des da Lei das S.A. em que o termo
negociar foi empregado em sentido semelhante ao pretendido no caput do art. 30.
Destacamos, exemplificativamente, o art. 29 da Lei das S.A., que trata da
negociabildade das agdes, e estabeleceu que “as agoes da companhia aberta somente
poderdo ser negociadas depois de realizados 30% (trinta por cento) do preco de
emissao”. Empregando-se aqui o disposto acima, entendemos que as acdes da
companhia aberta somente poderdo ter sua propriedade transmitida apos a
integralizacdo de parte de seu preco de emissdo, por tratar-se de obrigacdo pessoal
assumida pelo subscritor perante a companhia. Nao podem, portanto, antes da referida
integralizacdo parcial ser alienadas, permutadas, doadas ou dadas em pagamento pelo

subscritor inicial.

1 Lamy Filho, Alfredo. Bulhdes Pedreira, José Luiz. A Lei das S.A. Pareceres. Vol. II. 2° Ed. Rio de
Janeiro: Renovar. 1996. p. 595.



Desta forma, ¢ possivel entender que a vedagao pretendida pelo art. 30 da Lei
das S.A. relaciona-se ao direito de transmitir livremente as agdes de emissdo propria de
forma onerosa ou gratuita, ressalvadas as excecdes legais. A proibi¢do inicial a
negociagdo trata, assim, de excecdo a regra geral de que “a propriedade do titulo
compreende a faculdade dele dispor™?, ja que as transferéncias das ac¢des de um
terceiro para a propria companhia, e da companhia para um terceiro, deve observar as

restri¢des legais.

Por fim, dentre as excegdes legais a proibi¢do de negociar previstas no §1° do
art. 30 da Lei das S.A., o resgate, o reembolso, a compra de agdes em bolsa para
redug¢do do capital social, e a aquisicdo e a alienacdo das ag¢des em tesouraria sao
operagdes que resultam na transferéncia da propriedade das agdes envolvidas. Ja a
amortizacdo, como veremos, ndo resulta na circulacdo das agdes, mas apenas na
transferéncias para os acionistas, a titulo de antecipagdo, de certas quantias que lhes
seriam devidas no caso de liquidacio da companhia, remanescendo inalterada a

propriedade das acdes.

1.2.2. Aparente vedacio

A leitura isolada do caput do art. 30 da Lei das S.A. sugere que a proibi¢ao para
as companhias abertas negociarem com as agdes de sua propria emissdo trata-se de
vedacao absoluta. Contudo, como se sabe, os artigos devem ser analisados dentro de um
sistema que se articula logicamente, o que demanda, além do exame gramatical, uma
interpretagdo logico-sistematica, que nao pode ser realizada através da apreciagdo de

partes independentes da lei'”.

O art. 30 da Lei das S.A., portanto, deve ser analisado em sua completude. A
partir de seu exame ¢ possivel depreender que seus pardgrafos possuem duas fungdes,
pois modificam o disposto no caput (paragrafo primeiro), e explicam suas disposi¢des

(paragrafos segundo a quinto)'.

12 Bulhdes Pedreira, José Luiz. Lamy Filho, Alfredo. Direito das Companhias. Vol. I. Rio de Janeiro:
Editora Forense. 2009. p. 522.

' Reale, Miguel. Li¢des Preliminares de Direito. 17a. edi¢do. Sdo Paulo: Saraiva. 1990. pp. 275.

'* Mendes, Gilmar. Questdes Fundamentais de Técnica Legislativa in Revista Eletronica sobre a Reforma
do Estado. Numero 11. Salvador. 2007. p. 8.
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Interessam-nos, neste ponto, as disposi¢des do paragrafo primeiro do art. 30, que
alteram de forma substancial a proibi¢dao inicial de que uma companhia ndo pode
negociar com as agdes de sua propria emissdo, trazendo as excecdes a regra de carater
geral do caput. Tracaremos, a seguir, breves comentdrios a respeito das excecoes a
vedacdo de ordem geral previstas nas alineas “a” e “d” do §1° do art. 30 da Lei das S.A.,
procurando destacar sinteticamente as respectivas diferencas entre tais operagdes € a
recompra de acdes, que serd objeto de nossa andlise a partir do segundo capitulo do

presente trabalho.

1.2.3. Outras negociacoes autorizadas

Como ja referido, além da aquisicdo e da alienagdo de agdes mantidas em
tesouraria, a Lei das S.A. previu a negociacdo pela companhia com ac¢des de sua propria
emissao nas operacoes de resgate, amortizagdo, reembolso ou compra quando, resolvida
a reducdo do capital social através de restituicdo, em dinheiro, de parte do valor das
acoes, o preco destas em bolsa for inferior ou igual ao montante a ser restituido.
Passaremos, brevemente, por certas semelhancas e diferencas existentes entre tais

operagoes e as operagdes de recompra de agoes.

Quanto a operagdo de resgate, sua definicdo foi dada pela propria Lei das S.A. O
§1° do art. 44 trata o resgate como “o pagamento do valor das agoes para retird-las
definitivamente de circula¢do, com redug¢do ou ndo do capital social” e, “mantido o
mesmo capital, sera atribuido, quando for o caso, novo valor nominal as agoes

remanescentes’ .

Visto sob a 6tica da companhia, o resgate poderia ter resultado semelhante ao de
uma recompra com o subsequente cancelamento pela sociedade das ag¢des recebidas.
Isso porque, em ambas as operagdes, a companhia utiliza-se lucros ou reservas
disponiveis para pagar o valor das agdes e retird-las terminantemente de circulagao. Sao,
no entanto, operacdes diversas, pois o resgate ¢ compulsoério e dirigido a um universo de

acoOes especificas. Desta forma, caso ndo abranja a totalidade de uma classe de agdes,
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deve ser realizado mediante sorteio (art. 44, §4° da Lei das S.A.), assemelhando-se,
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assim, a uma “auténtica expropriagdo” .

Nas palavras dos autores da Lei das S.A., o resgate “é megdcio juridico
unilateral — é manifestagdo de vontade apenas da companhia que o delibera,
independentemente do consenso do titular da acdo resgatada”®. E, como veremos de
forma mais aprofundada ao longo do estudo, na recompra de agdes a aceitagdo da parte
que aliena seus titulos ¢ voluntaria, ou seja, o acionista opta se deseja ou ndo alienar as
suas acdes para a companhia, ndo havendo, portanto, como conhecer previamente quais

serdo os acionistas que transferirdo as suas agdes.

A amortizagdo, por sua vez, encontra-se definida no §2° do art. 44 da Lei das
S.A., como a “distribui¢do aos acionistas, a titulo de antecipagdo e sem redu¢do do
capital social, de quantias que lhes poderiam tocar em caso de liquidag¢do da
companhia”. Trata-se de operagdo através da qual a companhia utiliza lucros ou
reservas disponiveis no pagamento de parte ou da integralidade do que seria devido aos
acionistas no caso de sua liquidagdo. Lembramos, apenas, que a participagao dos
acionistas no acervo da companhia quando da liquidacao ¢ de direito essencial (inciso 11
do art. 109 da Lei das S.A.) e, desta forma, conforme o §5° do art. 44, as agdes ja
amortizadas “so concorrerdo ao acervo liquido depois de assegurado as ag¢oes ndo
amortizadas valor igual ao da amortizagdo, corrigido monetariamente” na ocorréncia

da liquidagao.

Apesar de ser forma de transferéncia de recursos para o acionista de uma
companhia, assim como tendo em vista que nao reduz o capital social, a amortizagao
ndo resulta na transferéncia da propriedade das agdes, nao possuindo, portanto,
procedimentos ou resultados semelhantes ao das operacdes de recompra de agdes.
Como referido, € a tinica exceg¢do prevista no §1° do art. 30 da Lei das S.A. em que o

acionista permanece como proprietario das agoes.

'> Comparato, Fabio Konder. Fun¢des e Disfuncdes do Resgate Acionario in Direito Empresarial. Sio
Paulo: Saraiva. 1995. p. 129.

' Bulhdes Pedreira, José Luiz. Lamy Filho, Alfredo. Direito das Companhias. Vol. I. Rio de Janeiro:
Editora Forense. 2009. p. 265.
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Ja na operagdo de reembolso, a companhia paga o valor de suas agdes aos
acionistas dissidentes de deliberacdo da assembleia geral. O direito de retirada ou
recesso, como também ¢é conhecido o reembolso, trata-se de direito essencial do
acionista (art. 109, inciso V da Lei das S.A.), e ndo funciona como uma san¢ao para a
companhia — ¢ o direito outorgado ao acionista de optar por permanecer em na
companhia com condi¢des diferentes de quando adquiriu sua participacdo. Nao ¢
qualquer dissidéncia que confere o direito de recesso ao acionista, estando as hipoteses

expressamente previstas em lei.

A aquisicdo de agdes pela companhia decorrente do exercicio do direito de
recesso dos acionistas pode ter resultados semelhantes ao de uma recompra de agoes, ja
que o §5° do art. 45 da Lei das S.A. previu que o valor de reembolso podera ser pago a
conta de lucros ou reservas, exceto a legal, além de reconhecer a possibilidade das a¢des
reembolsadas permanecerem em tesouraria. No entanto, o reembolso pode causar a
redugdo do capital social da companhia, na hipétese dos acionistas, cujas agdes forem
reembolsadas a conta do capital social, ndo serem substituidos no prazo de 120 dias (§6°
do art. 45 da Lei das S.A.)"". Trata-se de diferenca substancial com a operagdo de
recompra de acdes, tendo em vista ser principio basilar desta ultima a manutengdo do

capital social da companhia.

As operagdes de reembolso e recompra diferem, ademais, porque a obrigagdo de
reembolsar as agdes do acionista dissidente torna-se em principio compulsoria para a
. . - . . 18
companhia, decorrente apenas de manifestacao tempestiva e unilateral de vontade ", e a
recompra de acgdes resulta da conciliagdo de vontades da companhia e do acionista
alienante. Contudo, a possibilidade de utilizagdo das agdes de emissao propria recebidas
pela companhia para permanéncia em tesouraria, seja através de reembolso, seja através

~ . 1
de recompra, ndo difere".

17 Lamy Filho, Alfredo. Bulhdes Pedreira, José Luiz. A Lei das S.A. Pareceres. Vol. II. 2° Ed. Rio de
Janeiro: Renovar. 1996. p. 594. Carvalhosa, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 1°
Volume. 6* edi¢do. Sdo Paulo: Saraiva. 2011. pp. 544-545.

'8 Na forma do §3° do art. 137 da Lei das S.A., a companhia poder ratificar ou reconsiderar a deliberago
desencadeadora do direito de recesso se entender que o pagamento do prego do reembolso das agdes pora
em risco a estabilidade financeira da empresa.

' Apesar do art. 45 da Lei das S.A., desde a sua redagdo inicial em 1976, prever a possibilidade da
manuten¢do em tesouraria de a¢des recebidas pela companhia por conta da operagdo de reembolso, o art.
30, §4° da mesma lei previu que apenas as acdes adquiridas através de recompra, enquanto mantidas em
tesouraria, ndo terdo direito a dividendo nem a voto. No entanto, como veremos ao longo deste trabalho, a
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A ultima excecdo a que faremos referéncia neste item trata-se da compra de
acoOes prevista na alinea d, §1°, do art. 30 da Lei das S.A. A operagdo ocorre quando,
resolvida a reducao do capital social mediante restituigdo, em dinheiro, de parte do valor
das agoes, o prego destas em bolsa for inferior ou igual a importancia por acao que seria
restituida com a reducdo do capital. Nesta operacao sera aprovada a reducao de capital
da companhia pela assembleia geral com pagamento em dinheiro, a vista. A deliberagao
definiré o valor da reducgdo e a quantidade de agdes a serem canceladas com a operagao.
Em seguida, caso o preco em bolsa da mesma quantidade de a¢des for inferior ou igual
ao montante da redugdo do capital social pretendido, a companhia podera decidir pela

compra das acdes em bolsa para o respectivo cancelamento.

A compra de acdes prevista na alinea d do §1°, do art. 30 da Lei das S.A. pode
possuir resultados semelhantes ao da recompra, principalmente quando a recompra for
realizada por uma companhia aberta em bolsa para o cancelamento das agdes
adquiridas. O objetivo das operagdes, contudo, diferem substancialmente, pois a compra
visa a redu¢do do capital social, que ndo pode ser alterado pela recompra de agdes. A
motivacdo para a realizagdo das operagdes também difere, pois a reducdo do capital
social ocorre para sanar uma perda, at¢ o montante dos prejuizos acumulados, ou caso a

companhia julgue seu capital excessivo.

Assim, apesar de certas semelhancgas existentes entre as operacdes acima
descritas e a recompra de acdes, predominam as diferencas, principalmente quanto as
motivacdes que levam uma companhia a realizar cada uma delas. Lembramos, por fim,
que as principais causas para que uma companhia decida recomprar suas acdes serao

estudadas adiante, no item II.2. deste trabalho.

1.3. Escolha e delimitacao do tema

Quando, em 2008, buscavamos um tema de estudo para apresentar pela primeira

vez o projeto de ingresso no Programa de Mestrado da Faculdade de Direito da

companhia ndo torna-se acionista de si propria ao manter suas agdes em tesouraria e entendemos,
portanto, que aplicam-se as a¢des adquiridas por reembolso, e mantidas em tesouraria, as mesmas
restrigdes relativas as agdes de emiss@o propria adquiridas para tanto.
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Universidade de Sao Paulo, a recompra de agdes por companhias abertas nos instigou.
Estavamos em meio a crise financeira que se alastrou pelos mercados globais a partir de
meados de 2007, e que teve inicio no mercado imobiliario de risco dos Estados Unidos
(subprime). A crise na economia global ndo deixou de afetar o Brasil, servindo como
estimulo para que varias companhias abertas brasileiras langassem programas de
reaquisicoes compensatorias de seu proprio capital, utilizando-se de recursos
disponiveis. Isso porque a aquisicdo de ag¢des de emissdo propria ¢ uma forma da
administracdo da companhia demonstrar para o mercado que considera que suas agoes

estdo sub-valorizadas.

O aumento do niamero de operagdes realizadas por companhias abertas fez com
que surgissem os mais variados questionamentos relacionados, € muitos deles foram
colocados para analise pela CVM. Assim, a busca de meios para conciliar a utilizagao
da operacdo com a realidade do mercado de capitais, levando-se em considera¢ao todos
os interesses envolvidos, despertou-nos para o tema. Em seguida, consideramos também
para a nossa opcao a escassez de estudos organizados sobre a recompra de acdes no

Brasil, havendo, inclusive, certa caréncia de doutrina nacional sobre o assunto.

A escolha feita, a nosso ver, se mostrou acertada até os dias de hoje pois, como
procuraremos demonstrar ao longo do presente trabalho, ha questdes variadas,
relevantes e interessantes relacionadas a operagdo de aquisicao de agdes de sua propria
emissdo por sociedades anonimas. Apesar do trabalho ter como énfase o exame da
operacdo descrita em apenas uma alinea de um paragrafo de um artigo da Lei das S.A.
(alinea “b”, do §1° do art. 30), encontramos desdobramentos interessantes e atuais ao

longo de nossa pesquisa que possibilitaram o desenvolvimento do presente estudo.

Por se tratar de pesquisa a ser desenvolvida para a elaboragdo de dissertacdo em
mestrado de direito comercial, algumas limitagcdes se impdem. Assim, por mais que a
recompra de agdes por companhias abertas apresente diversas facetas, ndo serdo
desenvolvidas aquelas que escapam ao exame juridico do tema, tais como analises
contabeis ou abordagens econdmicas. Entretanto, por se tratar de tema ligado ao
mercado de capitais, certos aspectos econdomicos deverdo ser mencionados, mas apenas
com o intuito de compreensao de institutos juridicos. Nosso objeto de estudo estara nas

questdes relacionadas ao direito comercial e seus principios, mesmo tendo o tema
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relagdo com outras areas do direito, como o direito tributario e penal, mas que ndo serao

analisadas.

Ademais, faremos referéncia as operagdes efetuadas por sociedades andonimas
fechadas, tendo em vista serem os mesmos os dispositivos legais que tratam das
operagdes realizadas por companhias abertas e companhias fechadas, mas nao serd
realizada qualquer analise sobre a possivel realizacio de operacdes de recompra de

quotas por sociedades limitadas.

Por fim, as demais formas de negociacdo com agdes de emissdo propria por
companhias abertas autorizadas pelo §1° do art. 30 da Lei das S.A. ndo estardo
abrangidas pela presente pesquisa, € apenas foram apresentadas no inicio do trabalho
quando abordado o contexto da proibi¢do geral para que as companhias negociem com

as agoes de propria emissao.
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V. Conclusao

A compreensao do porqué a lei optou por autorizar que uma sociedade andnima
adquira agdes de sua propria emissao foi uma das motivagdes que nos fizeram escolher
o presente tema para estudo. Isso porque, em um primeiro momento, a operacao de
recompra de a¢des aparenta um contra-senso, tendo em vista a autofagia resultante da
aquisi¢do de acdes de emissdo propria. E certo, entretanto, que a companhia que

recompra acdes ndo torna-se acionista de si propria.

Ao longo de nossa reflexao, contudo, concluimos que o melhor questionamento
a ser realizado ndo seria o porqué da opgao legislativa, mas sim o contrario: porque uma
companhia nao deveria adquirir agdes de sua propria emissao? Assim, sob a influéncia
desta questdo procuramos desenvolver nosso trabalho, buscando demonstrar a
importancia e os beneficios que a operagdo de recompra de acdes pode ter na
estruturacao de capital e na organizacao interna de uma sociedade anonima. A despeito
do comando geral inicialmente proibitivo, procuramos guiar nosso estudo de forma a
elevar o aproveitamento das agdes de propria emissao mantidas em tesouraria em prol
da companhia emissora, tendo em vista as agdes recompradas serem bens de titularidade

da companbhia.

Cabe, neste sentido, uma andlise critica da disposi¢ao constante do caput do art.
30 da Lei das S.A., que estabelece a vedacdo inicial para, em seguida autorizar que a
companhia negocie com suas proprias acoes das formas mais variadas. A redacdo do
caput fica ainda fragilizada quando comparamos a abrangéncia do termo “negociagao”
com o que entendemos que o legislador buscou ao dispor sobre a possibilidade de
aquisicdo de agdes de emissdo propria (alinea “b” do §1° do art. 30). Com base no
exame realizado principalmente nos itens 1.2.1. e II.1. do presente trabalho, inferimos
que os termos “negociagdo” e “aquisicdo” foram utilizados no art. 30 da Lei das S.A.

com propositos bastante semelhantes, ou seja, referem-se a celebragdo de negocios

juridicos que possuam como objeto a transmissao da propriedade das agoes.

A redagdo do art. 30, portanto, poderia ser revista para melhor refletir o

panorama atual da negociagdo por sociedades anonimas com agdes de emissao propria.
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Entendemos que a lei exporia melhor seus objetivos sem a vedacao inicial a negociagao
com acodes de emissdo propria, ou seja, permitindo diretamente a aquisicdo de tais
acdes, assim como autorizando as demais exceg¢des constantes do §1° do art. 30 da Lei
das S.A. No que tange especialmente a recompra de agdes, poderiam ser conservadas as
restri¢des relativas a utilizacao de recursos disponiveis das companhias nas operagoes,
bem como a prote¢ao do mercado de capitais contra a criacao de condigdes artificiais de
oferta, demanda e cotacdes das acdes, € manipulacao de mercado. Especialmente no que
se refere a protecdo ao capital social, mesmo considerando que este ndo representa
garantia relevante para os credores sociais — como analisado no item II.7.1. — ndo ¢
possivel ignorar que o direito brasileiro adotou seu instituto, seguindo os moldes do
direito continental europeu. Desta forma, a conexdo da recompra de agdes com o
principio da intangibilidade do capital social esta de acordo com a organizacdo

sistematica da Lei das S.A.

Ademais, por conta das escassas disposi¢des legais sobre a recompra de agoes,
entendemos que a melhor op¢ao a ser adotada por companhias fechadas para a
prevengdo de conflitos trata-se da delimitagdo do tratamento a ser conferido para as
operagdes no estatuto social das companhias. Ja4 as companhias abertas, por sua vez,
possuem tratamento mais detalhado, tendo em vista que devem respeitar as regras
expedidas pela CVM sobre o tema, na forma do §2° do art. 30 da Lei das S.A. Tal

atribuicao de poderes tem como objetivo principal a protecao do mercado de capitais.

Especialmente quanto as companhias abertas, a CVM estipulou limites e
vedagdes para a realizagdo de operacdes no intuito de preservar os investidores e evitar
a manipulagdo do preco das agdes. Nossa analise foi realizada sob o foco dos principais
interesses envolvidos nas operacdes de recompra de acdes, considerando principalmente
que as normas expedidas pela CVM podem ser revistas para atender ao dinamismo do
mercado. E certo, de tal modo, que o interesse da economia nacional deve estar sempre
no topo dos interesses protegidos. Ademais, todas as operagdes devem ser aprovadas e
atender aos interesses da companhia, restando, em seguida, a funcdo de conciliar os
interesses dos acionista, investidores e credores sociais. A CVM preocupa-se também,
ao atuar como regulador de condutas, com a publicidade e a correta divulgacdo de

informacdes sobre as operagdes. Eventuais abusos ou descumprimentos das normas
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expedidas pela autarquia devem ser devidamente apurados e punidos no exercicio legal

de suas fungoes fiscalizadora e sancionadora.

Estas foram, em sintese, nossas consideragdes finais sobre o presente trabalho,
que teve como principal proposta dissertar a respeito das operagdes de recompra de
acOes realizadas por companhias abertas. Adotando posicionamentos em geral
favoraveis a utilizagdo de tais operagdes por sociedades andnimas, concluimos nosso
estudo com a expectativa de ter contribuido para uma reflexdo sobre as bases

necessarias para o desenvolvimento do instituto no direito brasileiro.
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