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Putting people into homes, though a desirable goal,
shouldn’t be our country’s primary objective. Keeping
them in their homes should be the ambition.

(Colocar as pessoas dentro de casas, apesar de um
objetivo desejavel, ndo deveria ser o principal objetivo
de nosso pais. Manté-los nas casas deveria ser a
ambicao).

Warren Buffet.
(Carta aos acionistas da Berkshire Hathaway Inc.
referente ao resultado de 2008. Disponivel em:
http://lwww.berkshirehathaway.com/letters/2008ltr.pdf.
Acesso em: 21 out.2015).



RESUMO

O intuito deste trabalho € apresentar e resolver as principais questdes juridicas
envolvendo uma operacdo cuja pratica € de extrema relevancia para impulsionar a
efervescéncia e a liquidez do mercado de capitais brasileiro: o empréstimo de agdes.
Buscamos, inicialmente, abordar o desenvolvimento deste mercado, desde o0s
primordios até os diais atuais, no intuito de contextualizar 0 meio em que se insere a
operacdo aqui estudada. Em seguida, verificamos os principais conceitos inerentes as
acles, que sao, por sua vez, objeto do empréstimo em questdo, e concluimos que, em
razdo da homogeneidade dos direitos e caracteristicas de uma determinada espécie ou
classe de acdo, poderiamos, a nosso ver, entendé-las como bens fungiveis. Essa
conclusdo importou para o desenvolvimento da nossa teoria acerca da natureza juridica
do empréstimo de acbes, que foi por nos classificado como um mutuo. Adiante,
analisamos as principais caracteristicas do contrato de empréstimo de ac6es, de acordo
com a doutrina civilista, e a operacionalizagédo tanto na sua forma privada como também
registrada no sistema BTC. Nesse sentido, dedicamos especial aten¢do ao contrato de
empréstimo de acgdes celebrado no ambito de ofertas publicas de distribuicdo de acGes.
Por fim, verificamos o impacto do empréstimo de a¢Ges sobre a titularidade dos direitos
de acionistas — tanto os direitos essenciais, como o direito de voto e o direito de
participar em oferta publica de aquisicdo de acdes — em cada tipo de operacao.
Concluimos que, nos empréstimos privados, todos os direitos sdo transmitidos ao
tomador do empréstimo, exceto se houver disposicdo especifica contraria no contrato
celebrado entre as partes. J& em relacdo aos empréstimos registrados, o direito de
preferéncia na subscricdo de novas acOes, debéntures conversiveis e boénus de
subscricdo, bem como o direito de participar nos lucros da companhia emissora séo
mantidos com o doador, uma vez que a BM&FBOVESPA viabiliza 0 seu exercicio.
Esta dissertacdo insere-se na linha de pesquisa “Efetividade do Direito Privado e
Liberdades Civis”, desenvolvida pelo Programa de Estudos Pds-graduados em Direito

da PUC-SP e no projeto de pesquisa “Prote¢do Juridica do Investimento Privado”.

Palavras-chave: Empréstimo de acdes. Aluguel de ac6es. Titularidade dos direitos dos
acionistas. Fungibilidade da ag&o. Efetividade do Direito Privado e Liberdades Civis.
Protecdo Juridica do Investimento Privado.



ABSTRACT

The purpose of this study is to present and resolve the main legal issues related to a
transaction whose practice is of extreme importance to boost the effervescence and the
liquidity of the Brazilian capital markets: the stock lending. Initially, we intended to
address the development of such markets, since the beginning until the present moment,
in order to have a historical background over the environment that the herein studied
transaction integrates. Subsequently, we verified the main concepts related to the shares,
which are the object of the stock lending, and concluded that due to the homogeneity of
the rights and characteristics of a certain type or class of share, in our view, we may
consider them as fungible assets. Such conclusion mattered to the development of our
legal nature theory over the stock lending, which we classified as a loan. Further on, we
analyzed the main characteristics of the stock lending agreement, in accordance with
our civil doctrine, and its establishment as a private agreement and as an agreement
registered in BTC system. In this respect, we gave special attention to the stock lending
agreement executed under share public offerings. Finally, we verified the impact of the
stock lending on the entitlement of shareholders rights — the essential rights, the voting
right and the right to participate in a public acquisition offering — in each type of
transaction. We concluded that, in the private agreements, all rights are transferred to
the borrower, unless otherwise provided by the agreement entered between the parties.
In the registered stock lending, the preemptive right for the subscription of new shares,
convertible debentures and subscription bonuses, as well as the right to participate in the
company’s profits remain with the donor, considering that the BM&FBOVESPA
facilitates its exercise. This dissertation integrates the line of research “Effectiveness of
Private Law and Civil Liberties”, developed by the Post-Graduate Program in Law
Studies of PUC-SP and the research project “Legal Protection of Private Investment”.

Keywords: Stock lending. Stock rental. Entitlement of shareholders rights. Fungibility
of shares. Effectiveness of Private Law and Civil Liberties. Legal Protection of Private

Investment.
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1 INTRODUCAO

Em comparacdo ao mercado de capitais mais desenvolvido do mundo, o dos Estados
Unidos, podemos afirmar que o mercado de capitais brasileiro esta, ainda, em estagio
embrionario, especialmente em relacdo ao mercado acionario. A New York Stock Exchange,
principal bolsa norte-americana, também conhecida como NYSE, registrou 129 initial public
offerings (IPOs) e uma captacdo de recursos no mercado acionario equivalente a mais de US$
70,0 bilhdes em 2014%. Nesse mesmo ano, no Brasil, tivemos apenas um IPO e uma oferta
subsequente de agBes que juntos representaram uma captacdo de recursos equivalente a R$
15,4 bilhdes?. Sem duvidas, nos compararmos a maior poténcia econdmica do mundo é quase
uma insanidade, pois 0 mercado de capitais reflete a estabilidade econémica e politica de cada
pais. Mas existem ainda alguns outros motivos que podem estar atrelados a essa diferenga
tamanha, quais sejam: (I) o fato de o mercado acionario estar intrinsecamente embutido na
cultura norte-americana desde a “mania das ferrovias”, ocorrida ao final do seculo XVIII; (1)
a criacdo da NYSE em 1792, que, diferentemente do Brasil, foi formada pela iniciativa
privada; (I11) o elevado padrdo de governanca corporativa exigido das empresas listadas no
mercado norte-americano; e, ainda, (1V) a liquidez dos ativos negociados®.

Dos fatores mencionados acima, dois deles podem e devem ser impulsionados para
fomentar o desenvolvimento do mercado brasileiro: a melhora nas nossas praticas de
governancga corporativa e o aumento de liquidez. Em relagéo ao primeiro fator, a criagédo da
Lei n°6.404, de 1976, a lei das sociedades por acOes, referida neste estudo como Lei das S.A.,
e da Comissdo de Valores Mobiliarios, ou CVM, em 1976, foram marcos de uma mudanca
regulatéria necessaria e impulsionaram a confiabilidade do investidor. Mais recentemente, a
partir de 2000, houve a implementagédo de mudancas institucionais e governamentais com o
intuito de melhorar o nivel de transparéncia das companhias abertas e incrementar o direito
dos minoritarios, por meio da criacdo dos segmentos especiais de listagem pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo — Bovespa e da reforma da Lei das S.A. A regulamentacdo da CVM
também vem sendo constantemente aprimorada para exigir cada vez mais a adogdo de
melhores préticas pelos agentes de mercado. Outras iniciativas nesse sentido merecem ser

destacadas, como a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, em

! Disponivel em: https://www.nyse.com/network/article/2014-NY SE-Year-In-Review. Acesso em: 27 set.2015.

2 Disponivel em: www.cvm.gov.br. Acesso em: 27 set. 2015.

3 PEROBELLI, Fernanda Finotti Cordeiro. Mercado de Capitais. In: GV-Executivo. FGV-EAESP: Sao Paulo, v.6, n°1, jan.-
fev. 2007, p.30.
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1995, que fomenta o debate sobre o tema e exige de seus associados praticas mais elevadas de
governanca corporativa, e a criagdo da ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais em 2009, resultante da integracdo das atividades da
ANBID e da ANDIMA, a qual, por meio de seu codigo de ofertas publicas de valores
mobiliarios, exige de seus regulados o atendimento de préaticas diferenciadas de governanca
na estruturacao de ofertas.

Como se V&, muito se evoluiu no campo das praticas de governanca corporativa. E
claro que ainda existem pontos a serem aprimorados, mas ndo podemos desprezar as
conquistas que tivemos nos ultimos anos. J& em relacdo ao aumento de liquidez das acgdes,
temos um longo caminho pela frente. Em 2014, o nimero médio de negdcios diario realizado
na BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, ou BM&FBOVESPA,
foi de 919.762* enquanto na NYSE esse nimero costuma ser por volta de um bilhdo de
acOes®. Parece-nos que as mudancas introduzidas nos padrdes de governanca corporativa, que
deveriam servir de incentivo para 0 aumento da negociacdo dos valores mobiliarios,
trouxeram bons resultados as grandes companhias abertas, mas ndo foram capazes de afetar o
mercado acionario como um todo. O mercado de capitais brasileiro, especialmente o de acdes,
ainda tem muito espaco para crescer. No entanto, a falta de liquidez dos ativos cria um ciclo
vicioso dificil de escapar. Quem quer investir em acdes sem liquidez? Como as agdes podem
ganhar maior liquidez se ninguém se propde a investir nelas?

A preocupacdo em tornar o mercado acionario brasileiro mais liquido ndo é, de modo
algum, irrelevante. Afinal, a existéncia de liquidez é um fator decisivo para a tomada de
deciséo pelos investidores. Ter a possibilidade de se desfazer rapidamente do investimento e
transforma-lo em dinheiro é, sem davidas, uma grande vantagem, especialmente nos dias
atuais em que o mercado se renova diariamente e novas possibilidades de investimento sdo
criadas a cada minuto. Assim, cremos que um mercado liquido é um mercado desenvolvido.

O empréstimo de acdes, matéria a que iremos dedicar esse estudo, exerce papel
fundamental para aumentar a liquidez do mercado acionéario. Foi originalmente criado para
prevenir falhas de liquidagdo em uma operacdo de compra e venda no mercado a vista: na
hip6tese de o alienante ndo ter as a¢Oes correspondentes para entregar ao adquirente em até
trés dias Uteis, uma operacdo de empréstimo de acdes era automaticamente aberta pela bolsa

em nome do alienante para fazer frente a liquidacdo da operacdo. Era, em verdade, um

4 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes.aspx?idioma=pt-br. Acesso em: 27 set.2015.
5 BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan J. Investimentos. Porto Alegre: AMGH, 2015, p.62.
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mecanismo de defesa do mercado a vista. Atualmente, essa vertente do empréstimo de acoes
representa menos de 0,10% do volume total registrado na Central Depositaria de Ativos®. Sem
duvida alguma, a operacao tornou-se um business em si.

No contexto global, o0 mercado de empréstimo de ativos possui uma posi¢do em aberto
(estoque) de US$ 2,0 trilhdes; metade desse valor é composto por empréstimos de acles e
ETFs’. O Brasil representa 0,7% do total desses empréstimos, tendo uma posicdo em aberto
correspondente a US$ 13,3 bilhdes®. Vale destacar que, no Brasil, até 0 momento, é possivel a
realizacdo de empréstimos registrados de agBes, units®, ETFs e BDRs patrocinados®,
enquanto no exterior sao realizados empréstimos inclusive com ativos de renda fixa.

Por que o empreéstimo de a¢cbes impacta positivamente a liquidez do mercado a vista?
De acordo com dados levantados pela BM&FBOVESPA, no periodo de 1° de janeiro de 2015
a 31 de agosto de 2015, verificou-se que 0s empréstimos tiveram uma estimativa de impacto
correspondente a 26% no volume de negocia¢do no mercado a vista, e que 0s investidores que
realizaram operacfes de empréstimo na BM&FBOVESPA representavam 76% do volume
médio negociado no mercado a vistall. Embora ndo existam conclusdes absolutas a respeito
da relacdo existente entre o mercado de empréstimo e o mercado a vista, ambas as
informagdes verificadas pela BM&FBOVESPA sinalizam que existe uma relagdo direta
relevante entre os dois mercados, isso porque, a maioria dos investidores toma emprestimos
registrados para, em seguida, vender a posicio emprestada no mercado a vista. E interessante,
no entanto, o fato de que os investidores que atuam em operagdes de empréstimo registrado
representam apenas 18,4% do volume total custodiado (market capitalization) na

BM&FBOVESPA??, ou seja, ainda ha muito espago para crescimento desse mercado.

6 De acordo com Guilherme Pimentel, superintendente da &rea comercial e desenvolvimento de mercado da
BM&FBOVESPA. Exposi¢cdo no workshop “Empréstimo de Ativos” promovido pela Abrasca, em 22 set.2015, na
BM&FBOVESPA.

7 Abreviagdo de Exchange Traded Fund ou fundo de indice. Sdo fundos espelhados em indices e suas cotas s&o negociadas
em bolsa da mesma forma que as acbes, conforme definido pela BM&FBOVESPA. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/etf/fundo-de-indice.aspx?ldioma=pt-br. Acesso em: 27 set.2015.

8 De acordo com informagdes constantes no ISLA — Securities Lending Market Report, jun.2015.

9 Units sdo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobilirios e negociados em conjunto, conforme definido
pela BM&FBOVESPA. Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/units/units.aspx?idioma=pt-br. Acesso em: 29
set.2015.

10 Abreviacdo de Brazilian Depositary Receipts. Sdo certificados representativos de acdes de emissdo de companhias abertas,
com sede no exterior, e emitidos por instituicdo depositaria no Brasil, conforme definido pela BM&FBOVESPA. Disponivel
em:http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/outros-titulos/bdrs-brazilian-bepository-receipts/bdrs-brazilian-
bepository-receipts.aspx?idioma=pt-br. Acesso em: 29 set.2015.

1 De acordo com Guilnerme Pimentel, superintendente da éarea comercial e desenvolvimento de mercado da
BM&FBOVESPA. Exposto no workshop “Empréstimo de Ativos” promovido pela Abrasca, em 22 set.2015, na
BM&FBOVESPA.

2 De acordo com Guilherme Pimentel, superintendente da é&rea comercial e desenvolvimento de mercado da
BM&FBOVESPA. Exposto no workshop “Empréstimo de Ativos” promovido pela Abrasca, em 22 set.2015, na
BM&FBOVESPA.
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Entretanto, poderiamos nos questionar se o fato de a maioria dos tomadores emprestar
acOes para revendé-las em seguida ndo traria um impacto negativo no valor de negociacéo do
papel. A ddvida advém da simples lei da oferta e da procura, ou seja, se muitas acdes sdo
colocadas a venda no mercado, seu valor é reduzido. Nesse sentido, ao responder se as
operacGes de empréstimo ndo deprimem as cotacdes dos ativos no mercado a vista, a

BM&FBOVESPA aponta 0s seguintes argumentos em prol da operacéo:

O mercado necessita de instrumentos que equilibrem as forgas responsaveis pela justa

formagéo de preco (mecanismo de arbitragem);

o S&o fixados limites maximos de posicao por investidor, por intermediario e para todo
0 mercado, de forma a evitar a concentracdo de posicéo;

o Sao submetidas a leildo todas as operacGes a vista registradas na BM&FBOVESPA,
cuja quantidade seja considerada atipica em relacdo a quantidade média negociada no
mercado ou que representem parcela significativa do capital da empresa;

o O estoque das operacBes de empréstimo em aberto é divulgado diariamente no site da
BM&FBOVESPA,

o As acles mais liquidas negociadas na bolsa também sdo negociadas em mercado
internacional principalmente atraves dos programas de American Depositary Receipts.
Essa negociacdo em diferentes mercados tende a corrigir desequilibrios nos precos; e

o No vencimento, o tomador devera atuar no mercado a vista comprando ativos que

serdo devolvidos ao doador, empregando desta forma a forca inversa a realizada no

momento da venda dos ativos emprestados.*®

Dada a relevancia para o desenvolvimento do nosso mercado acionario e visando
propagar a protecdo juridica do investimento privado, nos propusemos analisar nesta
dissertacdo a operacdo de empréstimo de acbes no mercado de capitais brasileiro,
especificamente as suas nuances legais. Apresentaremos em seguida, resumidamente, as
matérias que serdo tratadas em cada um dos capitulos.

Iniciaremos o trabalho com uma andlise histérica do desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. O objetivo desse primeiro capitulo é contextualizar 0 meio em que se

insere a operacdao de empréstimo de acbes e fornecer dados histdricos a respeito do

B Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-
ativos.aspx?idioma=pt-br#3. Acesso em: 13 out.2015.
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desenvolvimento e da propagacdo desse mercado. Dentre os temas abordados, verificaremos
como se deu a primeira oferta publica e o primeiro underwriting brasileiros, a criacdo da
Praca de Comércio do Rio de Janeiro, o estimulo da era Maua para o desenvolvimento do
mercado, as diversas intervengdes governamentais contrarias e em defesa da evolucdo do
nosso mercado de capitais, a criacdo da CVM, as bolhas especulativas que se formaram em
1890 - o Encilhamento — em 1971 — logo apds os incentivos fiscais — e em 1989 — com o
famoso Caso Nahas, até os dias de hoje com a criacdo dos segmentos especiais de listagem da
BM&FBOVESPA.

No Capitulo 3, abordaremos as principais caracteristicas da acdo, que é, afinal, o
objeto da operacdo aqui analisada. Verificaremos seu conceito, sua natureza juridica e as
classificacbes que Ihe sdo atribuidas pela doutrina, bem como tracaremos nossas proprias
conclusbes a esse respeito. Importa-nos, especialmente, a andlise acerca da sua possivel
fungibilidade. Serdo analisadas, ainda, as implicacfes e as caracteristicas do depdsito e da
custddia de acdes e, para tanto, nos apoiaremos na regulamentacao existente.

No Capitulo 4, adentraremos no tema especifico deste trabalho. Nossa preocupacéao
inicial é entender em que consiste a operacdo de empréstimo de acGes e o que leva um
investidor a contrata-la. Resolvida essa questdo, o passo seguinte € a verificacdo de sua
natureza juridica. Para tanto, analisaremos quatro modalidades de contrato — aluguel,
depdsito, alienacdo e matuo — nas quais o empréstimo de acdes poderia estar compreendido.
Em raz&o das margens cinzentas desta operagédo, as quatro possibilidades que abordaremos
aqui podem, de alguma forma, nos levar a crenca de que o empréstimo de a¢des se encaixaria
em seus respectivos moldes. Nosso desafio é entender as nuances que permeiam a operagédo
para encontrar a classificacdo que, a nosso ver, € a mais adequada e faremos isso nos
apoiando na doutrina civilista a respeito das classificagfes de contratos existentes. Além
disso, o capitulo trard um histérico acerca da regulamentacdo do empréstimo de acOes. Iremos
nos concentrar nas disposicoes aplicaveis atualmente a operacdo em si (Instrucdo CVM 441),
bem como naquelas de cunho societario que devem ser observadas como consequéncia ou
para a realizacdo desta operagéo.

No Capitulo 5, trataremos da viabilizagdo da operagdo em estudo. Analisaremos o
funcionamento tanto do empréstimo privado, como do empréstimo registrado no sistema
desenvolvido pela BM&FBOVESPA para registro e controle das operacGes de empréstimo.
No decorrer desta analise, verificaremos as obrigacBes de cada um dos envolvidos na

operacdo: doador, tomador, custodiante e Camara de AcbBes da BM&FBOVESPA. Além
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disso, analisaremos, especificamente, o funcionamento do empréstimo de acGes no contexto
de uma oferta pablica de distribuicdo de acGes e as particularidades que lhe sdo inerentes.
Com esse fim, vamos abordar alguns conceitos basicos sobre ofertas publicas de acdes,
incluindo o porqué da celebracéo de um contrato de empréstimo.

No Capitulo 6, analisaremos algumas questdes controversas inerentes ao empréstimo
de acdes, notadamente envolvendo a titularidade dos principais direitos dos acionistas de uma
sociedade por acdes. Desta forma, nos propusemos a responder como os direitos essenciais —
de participacdo no acervo liquido, de participacdo nos lucros, de fiscalizacdo, de retirada e de
preferéncia —, o direito de voto e o direito a participacdo em oferta publica de aquisicdo de
acoes se compatibilizam com o empréstimo de acGes, tanto em sua forma registrada como
privada. Para isso, tracaremos as principais caracteristicas de cada um desses direitos cabiveis
aos acionistas e nos apoiaremos na regulamentacdo aplicavel, bem como em decisdes da
CVM, para expormos nossas consideragoes.

O estudo se encerra com nossas conclusdes a respeito do tema abordado. Neste
trabalho, buscamos retratar o empréstimo de acdes de forma detalhada do ponto de vista
juridico, tendo em vista a relevancia que a sua continua celebracdo pode trazer para o

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
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2 O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

2.1 Apresentacdo socio-historica

Esse Capitulo inicial tem por objetivo a contextualizacdo do sistema em que as
operacgdes de empréstimo de acBes — tema principal deste estudo — séo realizadas: o mercado
de capitais brasileiro. De acordo com Nelson Eizirik, o mercado de capitais é uma
fragmentacdo do sistema financeiro, por meio do qual sdo efetuadas operagdes que néo tém
natureza de negdcios crediticios, mas tém por objetivo canalizar recursos para as emissoras
através de capital de risco'®. Assim, verificaremos a evolucdo no Brasil deste relevante
sistema que tem por objetivo viabilizar capitalizacdo as entidades emissoras de valores
mobiliarios e proporcionar liquidez aos seus titulares.

Para tanto, vejamos a evolucdo econdémico-financeira e empresarial do pais desde os
primordios. Como se sabe, no inicio da colonizagao, a circulagcdo de mercadorias e servicos
dependia quase integralmente do escambo. A caréncia de moeda, a auséncia de instrumentos
que permitissem a livre circulagdo de créditos e de intermediarios que pudessem aproximar a
demanda por credito de determinado ente da oferta por outro constituem motivadores do
atraso no desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais no Brasil.

Inicialmente, uma das poucas ferramentas utilizadas para fomentar a atividade
empresarial era a instituicdo da venda “a fiado”. Por meio deste instrumento crediticio, 0s
grandes atacadistas revendiam os produtos — sem receber a contraprestacdo correspondente a
venda (em mercadoria ou moeda metalica) no momento inicial — para os responsaveis pela
sua colocacao junto a ponta final da cadeia do comércio, quais sejam, os consumidores. Como
bem coloca o historiador Ney Carvalho, “pela sequéncia entre os elos, pode-se verificar que o
financiamento de toda a sucessdo recaia sobre os atacadistas, importadores e exportadores,
entdo conhecidos como comerciantes de grosso trato, os primeiros da serie a fornecer crédito
a seus compradores”®®. E prossegue: “os comerciantes de grosso trato, os atacadistas,
constituiram a verdadeira semente do mercado de capitais no Rio de Janeiro e no Brasil.”

Contudo, uma verdadeira mudanca na perspectiva econdmica do pais ocorreu com a

vinda da familia real de Portugal em 1808. Logo em 12 de outubro daquele ano, o principe

14 EIZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL, Ariadna B.; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.7-8.

15 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.9.

6 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.13.
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regente, futuro D. Jodo VI, assinou um alvard que aprovou a constituicdo de um banco
nacional, intitulado Banco do Brasil, que tinha por objetivo principal a emissdo de papel-
moeda de curso forgado!’. A criacdo do primeiro Banco do Brasil visava atender as principais
necessidades da época: o processo de mineragdo estava entrando em declinio e era grande a
escassez da moeda; tanto o aumento das atividades comerciais, como a abertura dos portos e,
ainda, as despesas da familia real, exigiam que o numerério existente fosse aumentado®®,
ApoOs cinco anos contados de sua criagdo e de muito incentivo do governo'®, a totalidade das
acles de emissdo do Banco do Brasil foi subscrita por membros da hierarquia nobiliarquica
portuguesa, grandes comerciantes e senhores de terra?®. Conforme aponta Ney Carvalho a
respeito do Banco do Brasil:
A subscricdo de acBes do Banco do Brasil, a partir de 1808, foi a primeira operacéo
de mercado de capitais a acontecer em territorio brasileiro. Ndo se pode classifica-la
nos termos que hoje conhecemos. Ndo foi um underwriting, pois ndo havia
intermediarios ou outras instituicdes envolvidas. Mas ocorreu, sem davida, apesar de
exotico, um langcamento publico de agBes, uma captacdo de recursos para

capitalizacdo da primeira sociedade andnima de existéncia plena em solo
brasileiro.? (grifos nossos).

Em 15 de julho de 1809, o principe regente assinou um alvara por meio do qual se
estabeleceu determinadas tarifas sobre o comércio de agucar, tabaco, couros, algodéo e carga
e descarga de navios, as quais seriam revertidas, dentre outros, para a construgdo de uma
praca do comércio. Essa terminologia — praca do comércio — nada mais é do que sinébnimo de

bolsa. De acordo com Ney Carvalho,

bolsa era a denominacdo europeia que, em Portugal, tomou o nome de praca,
resultando dai as ‘pragas do comércio’ no Brasil de D. Jodo VI. [...] Essa definicdo
se dilatou no Brasil ao correr dos séculos 19 e 20, de modo que ‘praga’ passou a
exprimir o conjunto formado pela bolsa, sistema bancério e demais instituicBes
financeiras e comerciais de uma mesma cidade.?

17 Conforme se depreende da leitura do alvara, o objetivo intrinseco era “animar o commercio, promovendo 0s interesses
reaes e publicos”. (BRASIL, Republica Federativa do. Colec¢do das Leis do Brazil de 1808. Rio de Janeiro: Imprensa
Nacional, 1891. p.148-153. Disponivel em: http://bd.camara.gov.br/bd/handle/bdcamara/18319. Acesso em: 27 jun.2015).

18 BRASIL, Diretoria de Marketing e Comunicagdo do Banco do. Histdria do Banco do Brasil. Belo Horizonte: Del Rey,
Fazenda Comunicagao & Marketing, 2010, p.14. Disponivel em:
http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/LivroBB1.pdf?codigoMenu=1426. Acesso em: 03 nov.2015.

19 Como aponta Ney Carvalho, o governo instituiu diversas formas de incentivo a subscrigdo de agdes de emissdo do Banco
do Brasil, tais como a concesséo de honrarias e vantagens (aquele que subscrevesse trés acdes receberia o habito da Ordem de
Cristo, 20 ac@es daria direito a uma comenda da Ordem de Cristo e 30 permitiam a condi¢&o de fidalgo cavaleiro) e a criacdo
de impostos que seriam revertidos ao banco. (CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. So Paulo:
Saint Paul, 2014, p.15).

20 O primeiro Banco do Brasil foi liquidado em 1829 devido a suposta insolvéncia.

2L CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.17.

22 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.18.
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A época, se negociavam mercadorias, moedas, fretes e seguros. O intuito da criacdo de
uma praca do comércio no Rio de Janeiro era desenvolver o0 mercado da nova sede do Reino
de Portugal.

Diferentemente do que ocorreu nos Estados Unidos em 1792, em que 24 entidades
privadas se reuniram para estabelecer um acordo, institucionalizado em 1817, que previa a
criacdo da Bolsa de Valores de Nova lorque, a Praga do Comércio do Rio de Janeiro foi
diretamente custeada e fomentada pelo governo. Ainda em comparacdo com os Estados
Unidos e mesmo com a criagdo de uma bolsa no inicio do século X1X, de acordo com Stephen
Haber,

Durante grande parte do século dezenove, praticamente inexistiam institui¢des
criadas com o intuito de mobilizar fontes impessoais de capital no Brasil. Uma bolsa
de valores funcionava no Rio de Janeiro desde o inicio do século, entretanto era
raramente utilizada para o financiamento de empresas industriais.??

Embora o alvard que aprova a criacdo da Praca do Comércio do Rio de Janeiro seja de
1809, a primeira praca do comércio a ser efetivamente construida no Brasil foi a Praca do
Comércio de Salvador, criada sem aportes de recursos do governo, o qual apenas incentivou a
obra mediante a cessdo do terreno para a sua construgdo, em 28 de janeiro de 1817,

A Praca do Comércio do Rio de Janeiro somente iniciou sua construcdo em 1819 e foi
inaugurada em 14 de julho de 1820 com recursos advindos do Banco do Brasil, ao inves das
tarifas estabelecidas no alvara de 18009.

Interessante destacar que, apds o episddio da invasdo da Praca do Comércio do Rio de
Janeiro por uma tropa militar em abril de 1821%, o imdvel foi desocupado e assim
permaneceu até 1824, quando foi incorporado a alfandega. Com esse fato, 0s negocios

voltaram a ser feitos nas ruas do centro da capital, sem qualquer controle ou registro.

23 No original: “[...] throughout most of the nineteenth century, institutions designed to mobilize impersonal sources of
capital were largely absent in Brazil. An organized stock exchange had functioned in Rio de Janeiro since early in the
century, but it was seldom used to finance industrial companies [...]. (HABER, Stephen. Banks, Financial Markets, and
Industrial Development: Lessons from the Economic Histories of Brazil and Mexico. Stanford University and California
Institute of Technology. Paper prepared for the CREDPR Conference on Financial Reform in Latin America,
November 9-12, 2000. Disponivel em: http://www-siepr.stanford.edu/conferences/FFReform_L A/Haber2_all.pdf. Acesso
em: 10 nov. 2015, p.13-14).

24 De acordo com Ney Carvalho, a construgdo da Praca do Comércio de Salvador foi realizada por meio de donativos de
comerciantes, sendo o governador da Bahia & época, 0 Conde dos Arcos, 0 seu maior entusiasta. (CARVALHO, Ney. A saga
do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.20-21).

25 «1...] em 21 de abril, dom Pedro voltava a cena publica, por conta dos disttrbios ocorridos na praca do Commercio, quando
os eleitores ali reunidos em assembleia exigiram a adogdo imediata da Constituicdo espanhola até que a portuguesa fosse
ultimada, a nomeagdo de uma junta de governo e a permanéncia da familia real no Brasil; desta vez, porém, o desfecho foi
tragico, sendo os eleitores atacados e vitimados pelas tropas. Parece que a ordem para o ataque fora dada, ou ao menos
consentida, por dom Pedro, mas, longe de lhe denegrir a imagem, tal atitude o elevou ainda mais no conceito das elites
brasileiras, que, desejosas de conter 0s excessos populares, temiam que acontecimentos como este disseminassem a
anarquia.” (BASILE, Marcello Otavio Neri de Campos. O demiurgo da Nacdo. Revista Estudos Histéricos, v.13, n°24. Sdo
Paulo: Centro de Pesquisa e Documentagdo de Histdria Contemporanea do Brasil CPDOC/FGV, 1999. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/reh/article/view/2096. Acesso em: 20 jun.2015, p.466).
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Mesmo sem um local apropriado para o desenvolvimento do mercado, sem
regulamentacdo, sem camaras de compensacao, corretoras, bancos de investimento e tudo o
mais que atualmente conhecemos como pecas fundamentais para a realizacdo de uma oferta
publica, em 17 de marco de 1828 — quase seis anos apos a Independéncia — foi publicado pelo
Tesouro Nacional um edital de venda de apdlices de divida interna. Uma semana apos a
publicacdo do edital, uma nova publicacdo foi realizada pelo Tesouro Nacional na qual se
informava que trés pessoas fisicas se propuseram a adquirir 0s papéis e que, portanto,
qualquer interessado na compra das apélices deveria se dirigir a residéncia daqueles senhores
(a saber, homens de muita influéncia no comércio a época). Em 17 de abril de 1828, os trés
comerciantes publicaram uma nota no jornal informando as condicdes finais da aquisicdo das
apolices e, em razao disso, podem ser considerados os primeiros coordenadores de uma oferta
publica no pais. A respeito desse evento marcante para o desenvolvimento do sistema
financeiro e de mercado de capitais, Ney Carvalho comenta:

Os primeiros papéis governamentais surgiram em 1828, quando do reconhecimento
da divida publica do entdo nascente Império do Brasil. Em marco daquele ano, o
Tesouro anunciou a venda de 1.400 contos em titulos de 6% ao ano, equivalente a
cerca de 200 mil libras. O lote foi arrematado com desagio de 35% scobre o valor de
face, o que implicava o rendimento real de 9,2% ao ano. O consércio que realizou
aquele verdadeiro underwriting era liderado por trés jovens homens de negocios,
dois dos quais, mais tarde, viriam a ser 0s condes de Bonfim e Itamaraty. Em tese,
por seu ineditismo, essa operacdo pode ser considerada 0 marco inicial do mercado
de capitais no Brasil.?® (grifo nosso).

Em 1833, iniciou-se uma tratativa entre o corpo do comércio e o Império para a
transformacéo de outro prédio utilizado pela alfandega em uma nova praca do comércio na
cidade do Rio de Janeiro. O prédio foi reformado e adaptado por meio de recursos da
Sociedade dos Assinantes da Praga — que nada mais era do que a personificacdo do corpo do
comércio em uma entidade juridica, formada por assinantes pessoas fisicas que deveriam ter
uma contribuicdo anual para o fundo de manutencdo da praca — e também com recursos
advindos de duas loterias sancionadas pelo regente Diogo Feij6. Em 1836, as obras
terminaram e aquele prédio passou a ser utilizado até 1871 como a Praca do Comércio do Rio
de Janeiro.

Os anos de 1837 e 1838 foram marcados pela oferta de acdes de algumas empresas na
Praca do Comércio do Rio de Janeiro, tais como a Companhia Brasileira de Paquetes a VVapor,

a Companhia de Navegacdo de Nictheroy, a Sociedade Promotora da Colonizacdo, a

% CARVALHO, Ney. In: BARCELLOS, Marta. Histdrias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de
personalidades que marcaram a trajetdria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro: Elsevier;
Sao Paulo: Bovespa, 2010, p.XV.
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Companhia do Rio Doce, a Companhia de Omnibus, a Companhia de Gelo, a Companhia das
Barcas de Banho, o0 Monte de Socorro (casa de penhores que concedia empréstimos a baixos
juros), o Montepio Geral (seguradora e previdéncia privada), o Banco Comercial do Rio de
Janeiro?” e a Companhia das Gondolas Fluminenses. Vale destacar que a maioria das
empresas cujas acdes foram negociadas na bolsa naquela época eram pré-operacionais e
contavam com a subscricdo das acdes para dar inicio as suas atividades.

Os anos seguintes foram extremamente importantes para o desenvolvimento do pais.
Diversos projetos voltados para a melhoria da infraestrutura (ferrovias®, telégrafo®,
iluminacdo, etc.) foram capitaneados pelo famoso Bardo de Maud, responsavel tanto pelo
financiamento direto de vérias dessas empreitadas como também por sua promocdo a tantos
outros investidores, especialmente estrangeiros. Além disso, Maua também foi o precursor da
fundacdo do Banco do Comércio e Industria do Brasil em 1851, posteriormente renomeado
como Banco do Brasil*°. Assim, diversas empresas idealizadas por Maua tiveram suas agoes
vendidas em bolsa, o que permitiu o recebimento do investimento necessario para fazer frente
as idealizacdes.

Algumas particularidades relativas ao mercado de capitais a época valem ser aqui
abordadas. A primeira delas diz respeito ao fato de que havia, nas sociedades por acdes,
limitacdo ao direito de voto, o que significa dizer que o montante investido nem sempre
correspondia ao poder de decisdo do acionista. Como mencionamos acima, o Bardo de Maua

participou diretamente no financiamento por meio da subscricdo de acdes de diversas

27 Criado por aqueles que faziam parte da Praga do Comércio do Rio de Janeiro, este teria sido o primeiro banco comercial do
pais se ndo fosse a instalagdo, em Fortaleza, de um pequeno banco de descontos em 1836. (CARVALHO, Ney. A saga do
mercado de capitais no Brasil. S&o Paulo: Saint Paul, 2014, p.48).

28 “Na fase industrial de sua vida, Irineu Evangelista de Souza teve participacdo ora mais, ora menos destacada no
estabelecimento de inimeras ferrovias no pais, ao longo do penultimo quartel do século XIX. [...] A inauguracéo do trecho
inicial da E. F. de Petropolis rendeu a Irineu Evangelista o titulo de bardo de Maua. No dia 30 de abril de 1854, praticamente
dois anos depois de ter recebido a concessdo do Governo da provincia do Rio de Janeiro para construir o caminho de ferro,
ouviu-se pela primeira vez na América do Sul o sibilo da locomotiva — logo apelidada pela multiddo de Baronesa, em
homenagem a esposa do empreendedor ilustre.” (SOUZA, Rafael Rodrigo Ruela. Maua e a Tradicdo da Modernizagéo
Industrial no Brasil. Dissertacdo (mestrado) — Universidade Federal de Minas Gerais, 2007, p.41-42. Disponivel em:
http://www.bibliotecadigital.ufmg.br/dspace/bitstream/handle/1843/VGRO-
TAYFXF/rafael_rodrigo_ruela_souza.pdf?sequence=1. Acesso em: 03 nov.2015).

29 “Finalmente, em 22 de junho de 1874, o Imperador teve a honra de inaugurar o cabo transatlantico, enviando telegramas ao
papa e a rainha da Inglaterra, de uma sala da Biblioteca Nacional. Quatro dias depois, Irineu era elevado de bardo a visconde
de Maud.” (SOUZA, Rafael Rodrigo Ruela. Maua e a Tradicdo da Modernizacdo Industrial no Brasil. Dissertacdo
(mestrado). Universidade Federal de Minas Gerais, 2007, p.42. Disponivel em:
http://www.bibliotecadigital.ufmg.br/dspace/bitstream/handle/1843/VGRO-
7TAYFXF/rafael_rodrigo_ruela_souza.pdf?sequence=1. Acesso em: 03 nov.2015).

30 “De acordo com os estatutos aprovados pelo governo, os bancos podiam emitir vales ou letras ao portador e a prazo
determinado, que acabaram circulando como moeda. Instalou-se, assim, com a autorizagdo do préprio governo, um poder de
iniciativa privada importante, mas considerado perigoso pelas pessoas que defendiam que o poder de cunhar moeda deveria
ser exclusividade governamental. Na esteira de emissdes tdo faceis era de se esperar abuso e o resultado foi, também, a
abertura para o processo inflacionario.” (BRASIL, Diretoria de Marketing e Comunicac¢do do Banco do. Histdria do Banco
do Brasil. Belo Horizonte: Del Rey, Fazenda Comunicagdo & Marketing, 2010, p.26. Disponivel em:
http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/LivroBB1.pdf?codigoMenu=1426. Acesso em: 05 nov.2015).
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companhias e, muitas vezes, possuia parte significativa de seu capital social. No entanto,
mesmo tendo, por exemplo, 1/3 das acdes emitidas, seu poder de deciséo estava limitado a, no
méaximo, cinco votos. Isso implicava, portanto, na existéncia de empresas sem poder de
controle.

Outro ponto que merece destaque € o fato de que ndo havia qualquer controle ou
condicionantes para que uma empresa tivesse suas acfes negociadas em bolsa. Bastava ser
constituida na forma de sociedade por acdes. Assim, ndo havia uma diferenciacdo entre
companhias abertas e fechadas. Essa questdo somente foi alterada com o Decreto n°354, de
1895, que determinou a Camara Sindical (que sucedeu a Junta dos Corretores) o poder de
autorizar e proibir a negociacdo de qualquer valor, bem como de exigir documentos daquelas
sociedades que entender necessario®!,

Eis que o desenvolvimento da era Maua trouxe consigo um aumento na especulacao
dos papéis negociados naquela época devido a efervescéncia da propagacdo da atividade
econbmica. Em 1853, José Joaquim Rodrigues Torres, o Visconde de Itaborai, na qualidade
de ministro da Fazenda, foi o responsavel pela criagdo do segundo®? Banco do Brasil a partir
da fusdo coercitiva do Banco Comercial do Rio de Janeiro — empreendimento capitaneado
pela Praca do Comércio em 1838 — e do Banco do Brasil de Maua fundado em 1851.

De acordo com Ney Carvalho, “o objetivo [do segundo Banco do Brasil] era criar um
banco nacional, e a designacdo da presidéncia da nova instituicdo passava a ser prerrogativa
da Coroa, ou seja, do Estado. Ndo se estatizava o capital do banco, mas colocava-se uma
cunha em sua gestdo privada.”3 34

A respeito da motivacdo de Itaborai — notavelmente avesso a livre iniciativa e a

competicdo — para criacdo deste novo Banco do Brasil, temos a seguinte explicacéo:

31 Artigo 7° A' Camara Syndical compete: [...] ¢) autorisar, prohibir e suspender a negociagéo e a cotagdo de qualquer valor,
com excepcéo dos titulos da divida federal, estadoal e dos estrangeiros, que s6 serdo admittidos & cotacdo pelo Ministro da
Fazenda. No uso desta attribuicdo podera a Camara Syndical exigir de todas as sociedades emissoras de titulos negociaveis
na Bolsa os esclarecimentos e documentos que reputar precisos para a inclusdo de taes valores no boletim das cotacdes;

82 “Alguns autores tém considerado o estabelecimento fundado por iniciativa do bardo de Maua como o ‘segundo Banco do
Brasil’, portanto, um elo da série de bancos com este nome, de 1808 até os nossos dias. Mas, como se tratou de uma
instituicdo exclusivamente particular, sem qualquer iniciativa, ligagdo ou participacdo do governo, convém considera-lo
estranho a continuidade da série. Assim, o verdadeiro segundo Banco do Brasil foi criado, em 1853, por lei, sob a iniciativa
de José Joaquim Rodrigues Torres, mais conhecido como visconde de Itaborai, que, por mais de uma vez, exerceu a
presidéncia do estabelecimento, transformando-se numa espécie de seu patrono.” (BRASIL, Diretoria de Marketing e
Comunicagdo do Banco do. Histéria do Banco do Brasil. Belo Horizonte: Del Rey, Fazenda Comunicagdo & Marketing,
2010, p.14. Disponivel em: http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/LivroBB1.pdf?codigoMenu=1426. Acesso em: 05
nov.2015).

33 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.69.

34 Em 1893, o Banco do Brasil se uniu ao Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil, passando a se chamar Banco da
Republica do Brasil. Em 1905, teve sua denominagdo alterada novamente para Banco do Brasil.
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Ficou claro que a ideia de Itaborai era fundar um banco concentrador, dotado de
unidade do poder de emissdo, para acabar, assim, com os males das Ultimas fontes.
A razdo principal que o levou a fundir os Bancos Comercial e do Brasil, foi a
necessidade de instituicdo do principio da unidade de emissdo. Para evitar o risco de
uma ruina provocada pela perda de sua capacidade emissora, os dois bancos foram
compelidos, através de negociacfes e de justas compensacOes, a aceitarem a sua
extingdo através da fusdo. Da mesma forma, os bancos emissores das provincias
aceitaram sua conversdo em caixas filiais do novo Banco do Brasil.*®

Ampliando de forma escancarada a intervencdo estatal sobre o desenvolvimento
econdmico do pais, foi editada a Lei n°1.083, em 22 de agosto de 1860, mais conhecida como
Lei dos Entraves. Dentre outras previsdes, essa lei passou a estabelecer que o funcionamento
de sociedades an6nimas ou companhias dependiam da autoriza¢do prévia do governo. Ou
seja, 0 Estado passava a escolher quais negdcios seriam empreendidos ou ndo. Além disso,
criou-se uma reserva de mercado para os corretores® que, de acordo com Ney Carvalho,
“muito prejudicou o livre desenvolvimento do mercado de capitais até 1965”%, a proibicéo de
operacgdes a descoberto, e a imposicao de multas a quem deixasse de denunciar a transgressao
a nova lei. Durante vinte anos, as restricdes da Lei dos Entraves permaneceram em vigor e
promoveram um atraso inestimavel no progresso econdmico do pais.

Alguns eventos marcantes ocorreram no decorrer dos anos 1860 e inicio dos anos
1870. Dentre eles, vale mencionar o episddio da Casa Souto (A. J. Alves Souto & Cia),
instituicdo financeira mais popular a época, que fechou suas portas em 1864 em decorréncia
do volume de seu passivo e da recusa do Banco do Brasil em Ihe conceder novo empréstimo.
Em seguida, outras quatro importantes institui¢cfes financeiras suspenderam suas atividades,
bem como foram requeridas cerca de 100 faléncias de empresas comerciais.*® Por outro lado,
a partir de 1870, o mercado de capitais paulista comecou a se articular por meio de corretores
informais e um mercado de balcdo proprio. Movidos pelo crescimento da ferrovia no estado e
pela producdo de café, emissbes de divida e capital foram realizadas para fazer frente aos

investimentos necessarios?®.

35 BRASIL, Diretoria de Marketing e Comunicagdo do Banco do. Histdria do Banco do Brasil. Belo Horizonte: Del Rey,
Fazenda Comunicacéo & Marketing, 2010, p.28. Disponivel em:
http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/LivroBB1.pdf?codigoMenu=1426. Acesso em: 05 nov.2015.

36 “Artigo 2° [...] 824. As transacgdes e transferencias de acgdes de Companhias e Sociedades Anonymas, e dos titulos da
divida publica, e de quaesquer outros que admittdo cotacdo, s6 poderdo ter lugar por intermedio dos respectivos corretores,
sob pena de nullidade, além das que forem applicaveis a taes actos em virtude dos respectivos Regulamentos, salvo as
disposices dos tratados em vigor.”

37 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.104.

3 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.109.

39 “Inquestionavel é que nas décadas de 1870 e 1880 nasceu um pujante mercado de capitais em S&o Paulo, onde se
financiaram grande parte dos empreendimentos locais, sobretudo ferrovias.” (CARVALHO, Ney. A saga do mercado de
capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul Editora, 2014, p.118).
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Em 1875, ap0s 0s seus negocios serem negativamente afetados no Uruguai, Maua
decretou moratdria de seu banco Maua & Cia, o qual foi criado logo apés a fusédo do Banco do
Brasil com o Banco Comercial. Em 1878, foi decretada a faléncia do banco e os bens pessoais
de Maué foram executados para pagamento dos credores.

Em 1882, as restricbes para constituicdo de sociedades estabelecidas na Lei dos
Entraves finalmente foram revogadas, 0 que gerou um aumento no nimero de novas empresas
— inclusive paulistas — e de langcamentos de a¢Ges. Um marco de extrema importancia para a
nossa historia politica, econémica e social ocorreu em 1888: a abolicdo da escravatura. A
morte desse que era “o vestigio cruel da Col6nia, era a lembranca permanente dos tempos
antigos™*® contagiou positivamente o mercado da Bolsa do Rio, o que foi nitidamente
constatado pelo crescimento no nimero de negdcios* #2. Em 15 de novembro de 1889,
enguanto o Imperador Dom Pedro 1l veraneava em Petrdpolis, foi proclamada a Republica e,
em seguida, Ruy Barbosa foi indicado como ministro da Fazenda. Defensor do liberalismo
econdmico, essa nomeacdo também trouxe enorme otimismo ao mercado.

Nesse sentido, ao analisar o desenvolvimento econémico do Brasil, Stephen Haber
aponta que “[...] o Brasil desenvolveu mercados de agdes e de dividas emitidas por empresas
industriais surpreendentemente ativos na década de 1890, os quais assim permaneceram até a
década de 1920” *3,

N&o demorou a eclodir, em 1890, a mais marcante bolha especulativa no Brasil: o
Encilhamento. Esse episodio foi assim intitulado em alusdo ao grupo de pessoas que realizava
negocios diariamente fora da Praca do Comércio do Rio de Janeiro, na esquina das ruas

40 CALMON, Pedro. Histéria da Civilizacdo Brasileira. Brasflia: Senado Federal, Conselho Editorial, 2002, p.255.
Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/1068/640775.pdf?sequence=4. Acesso em: 05 nov.2015.
41 De acordo com Ney Carvalho, dentre as medidas “pequeno”, “menos que regular”, “regular”, “mais que regular” e
“importante”, o movimento do mercado acionario no segundo semestre de 1888 esteve quase sempre classificado como
“mais que regular” e “importante”. (CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul,
2014, p.133).

42 “The real impetus to regulatory reform did not get underway until 1888, when the imperial government abolished slavery.
The end of slavery produced a series of unexpected and unintended outcomes that set in motion both the overthrow of the
monarchy and the complete reform of banking and securities market regulation. Abolition drove a wedge between Brazil's
planter class, which historically had been the mainstay of the monarchy, and the imperial government. In an effort to placate
the planters by making credit more easily available to them, the imperial government awarded concessions to 12 banks of
issue and provided 17 banks with interest free loans. The easy credit policies of 1888 were not enough, however, to stem the
tide of Brazil's republican movement. In November of 1889 Dom Pedro Il, Brazil's emperor, was overthrown and a federal
republic was created.” (HABER, Stephen. Banks, Financial Markets, and Industrial Development: Lessons from the
Economic Histories of Brazil and Mexico. Stanford University and California Institute of Technology. Paper prepared for
the CREDPR Conference on Financial Reform in Latin America, November 9-12, 2000. Disponivel em: http://www-
siepr.stanford.edu/conferences/FFReform_LA/Haber2_all.pdf. Acesso em: 10 nov.2015, p.15).

43 No original: “[...] Brazil developed surprisingly active stock and bond markets in industrial securities in the 1890’s. These
remained active through the 1920’s.” (HABER, Stephen. Banks, Financial Markets, and Industrial Development: Lessons
from the Economic Histories of Brazil and Mexico. Stanford University and California Institute of Technology. Paper
prepared for the CREDPR Conference on Financial Reform in Latin America, November 9-12, 2000. Disponivel em:
http://www-siepr.stanford.edu/conferences/FFReform_LA/Haber2_all.pdf. Acesso em: 15 nov.2015, p.13).
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Alfandega e Candeléria, cujos frequentadores eram chamados de encilhadores. Os
encilhadores s@o aqueles que encilham os cavalos; logo, o Encilhamento pode ser entendido
como o local onde eram colocadas as cilhas e selas nas costas dos investidores desamparados
gue compravam papéis pelo impulso do mercado. Essa bolha foi motivada pelo momento
politico-econémico que o pais estava vivendo e decorreu justamente desse crescimento
desenfreado. Entre a abolicdo da escravatura e marco de 1891, o numero de empresas

negociaveis na Bolsa do Rio aumentou em 365%*. Como aponta Pedro Calmon:

O ano de 1890 foi o do “ensilhamento” ou da febre comercial, dos negocios da
bolsa, da especulacdo e prosperidade ficticias, produzindo o ambiente de desordem
espiritual em que a Republica péde consolidar-se facilmente. O frenesi da praca do
Rio desviou a atencdo publica dos fatos propriamente politicos para o delirio
financista. Dir-se-ia que o Império refreara as iniciativas, contivera a imagina¢do em
limites tdo prudentes gue a revolucdo fora um arrebentar de digues.

[...]

O ano de 1890 fora o ano de enriquecimento. O ano de 1891 foi 0 ano das quebras.
Poucas companhias formadas nos dias febris do governo provisério prolongaram a
existéncia fora do periodo anormal em que tudo se desnorteara. O crédito publico
arruinara-se. Nao havendo, por outro lado, seguranca de ordem, de serenidade, o0s
banqueiros estrangeiros se negavam a auxiliar o Brasil. (grifo nosso)*.

O inusitado é que, justamente na eclosdo do Encilhamento, em decorréncia do forte
movimento econdmico, da alta movimentacdo do mercado de balcéo local e do pioneirismo
do corretor Emilio Rangel Pestana, surgiu a primeira bolsa de Séo Paulo. Quaisquer
interessados poderiam se inscrever para participar da bolsa livre, que contou com 93
corretores e agentes privados, mediante o pagamento de uma mensalidade. A esse respeito,
Ney Carvalho comenta:

Enraizada na experiéncia e liberdade de atuagdo dos intermediarios informais que
operavam o mercado de balcdo paulista foi a Gnica bolsa no Brasil nascida fora da
tutela do Estado. Sua criagdo mais se parece com a da Bolsa de Nova York, um
século antes. O préprio nome da instituicdo definia o status de independéncia dos
poderes publicos: Bolsa Livre de Sdo Paulo. Fundou-se em 23 de agosto de 1890, na
fase mais aquecida do Encilhamento, cuja bolha seria perfurada seis meses depois
pela desastrada manobra tributaria do ministro Alencar Araripe. Com a debacle, a
vida da entidade foi efémera, sendo liquidada 14 meses depois de seu surgimento,
em 31 de outubro de 1891.46

4 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.141.

45 Reprodugdo conforme grafia original. (CALMON, Pedro. Histéria da Civilizagdo Brasileira. Brasilia: Senado Federal,
Conselho Editorial, 2002, p.289-293. Disponivel em:
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/1068/640775.pdf?sequence=4. Acesso em: 05 nov.2015).

46 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.147.
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A manobra tributaria de Alencar Araripe mencionada acima diz respeito a criagdo de
imposto de 3% sobre as opera¢des futuras, a qual contou com estrondosa revolta por parte dos
corretores — que entraram em greve — e levou a retirada do tributo pouco tempo depois.

Apo6s o estouro da bolha em 1890, visando criar uma legislacdo que impedisse a
repeticdo desse fato, o novo governo de Floriano Peixoto editou o Decreto n°354 em 1895 e
seu respectivo regulamento em 1897. A principal mudanca introduzida pela nova
regulamentacédo foi o retorno da exclusividade dos corretores de fundos publicos, da mesma
forma que a Lei dos Entraves previa em 1860. Assim, para atuar como corretor na bolsa era
necessaria a nomeacao pelo Presidente da RepuUblica por decreto expedido pelo ministro da
Fazenda. A regulamentacdo do final do século XIX permaneceu em vigor até a promulgacao
da Lei de Mercado de Capitais, em 1965. Para Ney Carvalho, “esta é, sem davida, a razdo do
raquitismo do mercado de capitais brasileiro na primeira metade do século XX. Mercados néo
vicejam em ambientes impregnados de reservas funcionais, tabelionatos ou nomeagdes de
carater publico.”*” Adicionalmente, com o Decreto n°354, passou a ser competéncia da
Camara Sindical (antiga Junta dos Corretores) a autorizacdo para negociacdo e cotacdo de
qualquer valor, exceto divida federal, estadual e estrangeiros que dependiam da aprovagédo do
Ministro da Fazenda.

Em 1895, pela iniciativa do coronel Anténio Proost Rodovalho, foi criada a Bolsa de
Fundos Publicos de Sdo Paulo. No entanto, o inicio do século XX foi marcado por uma
verdadeira letargia — tanto no Rio de Janeiro como em S&o Paulo — em razdo da reserva de
mercado dos corretores e da vitaliciedade de seus cargos. A partir de 1920, os papéis
governamentais predominavam no mercado; de acordo com Ney Carvalho, cerca de 90% do
mercado, durante os anos 1930, era de titulos de divida do governo federal, estadual e todo o
tipo de entidade federativa*. O mercado acionario teve uma maior agitacdo a partir dos anos
1940, com o lancamento de acBes pela estatal Companhia Siderdrgica Nacional e com a
criacdo — embora sem subscricdo publica — da também estatal VVale do Rio Doce.

Em 1940, foi editado o Decreto-Lei n°2.627 — a nova Lei das Sociedades Anénimas —
em substituicdo ao Decreto n°434, de 1891. O novo arcabougo, redigido por Trajano
Valverde, foi recebido como um avanco em relagdo aquele editado no final do Encilhamento.

47 CARVALHO, Ney. In: BARCELLOS, Marta. Historias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de
personalidades que marcaram a trajetoria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro: Elsevier;
Séo Paulo: Bovespa, 2010, p.XIX.

4 CARVALHO, Ney. In: BARCELLOS, Marta. Histdrias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de
personalidades que marcaram a trajetdria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro: Elsevier;
Séao Paulo: Bovespa, 2010, p.23.
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No entanto, como conta Benedicto Ferri de Barros, um dos precursores do mercado de
capitais no Brasil na década de 1940, “nessa época, para se ter uma ideia de como estdvamos
atrasados no setor de mercado e bolsa de valores, um grande banqueiro de Sdo Paulo, quando
ouviu falar a palavra ‘investimento’, perguntou se estava relacionada a corrida de touros,
porque touro é quem investe (ataca)”.*°
Em 1946, o general Dutra aprovou a edi¢do do Decreto-Lei n°9.783, o qual obrigava
todas as sociedades anbnimas — inclusive as fechadas — a se registrarem na bolsa mais
préxima de sua sede. O intuito desse decreto ndo era fomentar o desenvolvimento do mercado
de capitais, mas sim arrecadar as taxas que as empresas passariam a partir de entéo a pagar.
Em 1947, ocorreu o primeiro grande lancamento de acGes feito no Brasil pela Refinaria e
Exploracdo de Petroleo Unido S.A. Benedicto Ferri de Barros afirma que, pela primeira vez,
foi realizado um underwriting pablico em todo o Brasil.>°
Em 1958, j& no governo dos “50 anos em 5” de Juscelino Kubitschek, ocorreu um fato
curioso. A Deltec, uma das primeiras sociedades de investimento do Brasil, aproveitou o
momento econdmico que 0 pais vivia e estruturou a oferta de acBes da montadora de
automoveis Willys-Overland aliada a uma promocdo: os subscritores das agdes teriam direito
a um desconto de 10% nos carros da marca®’. A oferta foi um grande sucesso em ambito
nacional.
A respeito do desinteresse pelo mercado acionario até 1967, Alfredo Rizkallah aponta:
Os bancos, em geral, ndo se interessavam muito por vender acdes, porque era um
processo quase educativo. Como ndo havia uma tradicdo, era preciso gastar tempo
para convencer seu provavel cliente a investir em agfes, em vez de comprar uma

letra de cdmbio — que era o instrumento da renda fixa da ocasido — ou o bénus
rotativo do Estado de Sdo Paulo, que precedeu os titulos publicos federais.>?

Em 1964, foram editadas duas importantes leis: a Lei n°4.537 e a Lei n°4.595. A
primeira instituiu a correcdo monetaria através da criacdo das Obrigacfes do Tesouro
Nacional; ja a segunda, intitulada Lei da Reforma Bancéria, reformulou todo o sistema

4 BARROS, Benedicto Ferri. In: BARCELLOS, Marta. Histdrias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos
de personalidades que marcaram a trajetoria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro:
Elsevier; Sao Paulo: Bovespa, 2010, p.7.

50 BARROS, Benedicto Ferri. In: BARCELLOS, Marta. Histérias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos
de personalidades que marcaram a trajetoria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro:
Elsevier; Sdo Paulo: Bovespa, 2010, p.7.

51 BARCELLOS, Marta. Historias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de personalidades que
marcaram a trajetéria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro: Elsevier; Sdo Paulo:
Bovespa, 2010, p.11.

52 RIZKALLAH, Alfredo. In: BARCELLOS, Marta. Histérias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de
personalidades que marcaram a trajetdria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro: Elsevier;
Séao Paulo: Bovespa, 2010, p.83.
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nacional de intermediacdo financeira e criou 0o Conselho Monetario Nacional e o Banco
Central.

O sistema cartorial dos corretores e a exigéncia de registro na bolsa por todas as
sociedades por agOes foram finalmente derrubados com a edigéo da Lei n°4.728 em 1965. Ela
foi redigida por José Luiz Bulhes Pedreira a pedido do entdo ministro do Planejamento,
Roberto Campos. De acordo com Marta Barcellos, “se 0 mercado de capitais brasileiro teve
um ‘pai’ — alguém que tenha gerado o pensamento econdmico sobre o qual ele se
desenvolveria e embalado as reformas institucionais que o viabilizariam —, essa pessoa foi
Octavio Gouvéa de Bulhes.”® Roberto Campos e Octavio Gouvéa de Bulhdes, este na
qualidade de ministro da Fazenda, atuaram em conjunto com José Luiz Bulhdes Pedreira para
criar a nova regulamentacdo que tinha por objetivo organizar o mercado de capitais para que
ele se tornasse um instrumento para o desenvolvimento econdémico do pais.

O mercado de capitais como conhecemos hoje teve inicio com a promulgagdo da Lei
n°4.728, que mudou a estrutura das corretoras (antes existia apenas a figura do corretor pessoa
fisica que ocupava um cargo publico, mas com a nova lei, passaram a existir as sociedades
corretoras), criou a necessidade do registro prévio das emissdes e 0s bancos de investimentos
(antes existiam apenas as figuras do banco comercial e das sociedades de crédito e
investimento). A inspiracdo para essa legislacdo adveio da avangada experiéncia norte-
americana. Inicialmente, e até 1976, o poder de fiscalizacdo do mercado era do Banco Central
do Brasil.

Em 1966, foi editada a Resolucdo n°39 do Banco Central, que disciplinou a
constituicdo, organizacdo e o funcionamento das bolsas de valores em todo o pais,
transformando-as em associacdes sem fins lucrativos. As bolsas deixaram, portanto, de ser
simplesmente um local em que o0s corretores se reuniam para a negociacdo dos papéis e
ganharam personalidade juridica, sendo as corretoras suas associadas. Em 1967, a bolsa de
Sdo Paulo passou a se denominar Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa.

A maior concorréncia que o mercado de capitais tinha na época era 0 mercado
imobiliario. Em razdo da inflagdo e da alta valorizacdo dos imoveis, grande parte da
populacdo preferia investir em um negdcio mais estruturado e palpavel. Com a introducédo da

5 BARCELLOS, Marta. Historias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de personalidades que
marcaram a trajetdria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro: Elsevier; Sdo Paulo:
Bovespa, 2010, p.14.
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Lei n°4.728 e os incentivos fiscais do governo®, o cenario mudou. De acordo com José Luiz
BulhGes Pedreira, “em 1970 e 1971 [...] a bolsa foi para as nuvens. Vendia-se imovel para
comprar agdes.”

Houve, de fato, um boom no mercado de capitais, especialmente no mercado
acionario, apds 1965°. Roberto Teixeira da Costa, ao ser questionado sobre a existéncia de
concorréncia entre os bancos de investimento em razao dos incentivos fiscais das decadas de
1960 e 1970, respondeu:

O grande concorrente do BIB [Banco de Investimentos do Brasil] foi o Investbanco
(fundado pelo ex-ministro Roberto Campos). Depois do Decreto 157, houve uma
corrida para o lancamento de acdes e 0 mercado explodiu. O meu concorrente direto
no Investbanco era Jodo Batista Atayde. Disputdvamos cada empresa. Uma vez, em
meados dos anos 1960, cheguei a ir de helicdptero até uma delas. Tivemos nosso
primeiro grande problema com a Eletroradiobrds, uma grande rede de
supermercados que foi disputada pelo BIB e o Investbanco. Na época, ndo havia
bookbuilding: os bancos fixavam o preco e davam garantia firme. Eu, como
operador do BIB, banquei a Eletroradiobrds e ganhei a concorréncia.%” (grifos
N0SS0S).

Ainda a respeito do mercado de capitais daquela época, interessante a experiéncia

narrada por Raymundo Magliano Filho:

O operador era uma parte importante do negdcio, tinha seu estilo pessoal. De
repente, ouvia-se alguém dizer: “Fechar, fechar!”. O operador tinha que ter um
ouvido espetacular, porque precisava pegar o sentido do mercado, se ia subir, se ia
descer. Naquela época, o cliente perguntava a opinido do corretor, ndo existiam 0s
recursos eletrénico, impessoais, de hoje. Havia um personagem folcldrico, chamado
Raul Forbes, muito inteligente, com um jeito peculiar, meio teatral. Ele trabalhava
muito e todos prestavam atencdo no que fazia. Dava para ouvir “O Raul estd
comprando!” ou “O Raul estd vendendo!”. No fim, era um grande teatro, um
espetaculo bonito, uma pseudoguerra. Todos gritavam, mas era preciso ter muita

54 Um importante incentivo fiscal da época era o fundo 157, que foi introduzido por meio do Decreto-Lei 157, de 1967. De
acordo com a CVM, “o Fundo 157 foi criado pelo Decreto Lei n°157/67 e se tratava de uma opg¢do dada aos contribuintes de
utilizar parte do imposto devido quando da Declaragdo do Imposto de Renda para adquirir titulos emitidos por empresas
nacionais que atendessem a determinados requisitos estabelecidos na legislagdo. Somente as pessoas que fizeram Declaracéo
de Imposto de Renda entre os anos de 1967 e 1982 podem ter aplica¢do no Fundo 157, desde que néo a tenha resgatado. Cabe
ressaltar que a aplicagdo néo era obrigatoria, cabia ao contribuinte do Imposto de Renda optar por realizar a aplicagdo quando
efetuava a Declaragdo do Imposto de Renda”. (Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/menu/consultas/fundos/fundos.html.
Acesso em: 07 nov.2015).

55 PEDREIRA, José Luiz Bulhges. In: BARCELLOS, Marta. Histérias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos
inéditos de personalidades que marcaram a trajetdria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de
Janeiro: Elsevier; Sdo Paulo: Bovespa, 2010, p.30.

% “Ora, 0 estudo de relatos acerca das décadas de sessenta e setenta do século XX bem demonstra que se tratou de época em
que ndo poucas medidas foram destinadas a fortalecer o mercado de capitais, incentivar a criacdo de consideravel volume de
poupanca e promover a atracdo de recursos para as companhias nacionais.” (CEREZETT], Sheila Christina Neder. Artigo 4°.
In: (Coord.) CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura. Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n°6.385/76. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2015, p.116-117).

57 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/menu/consultas/fundos/fundos.html. Acesso em: 07 nov.2015. (COSTA, Roberto
Teixeira da. In: BARCELLOS, Marta. Historias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de personalidades
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sensibilidade para saber que comportamento adotar. Por isso, era necessario um
treinamento, um preparo muito grande para operar.

Como era tudo na base do papel, havia uma entrega fisica. Nao existia uma caixa de
liquidacdo. Se eu vendesse os meus titulos para o Escritério Levy, por exemplo,
tinha que ir l4 entregar. Entregava os titulos, recebia o cheque. Lembro de sair na rua
com pacotes enormes.>®

Resultado do crescimento desenfreado do mercado de capitais ocorrido por meio do
incentivo voltado para empresas completamente despreparadas e para novos investidores
ingressarem no mercado acionario no final dos anos 1960 foi, novamente, uma crise em 1971.
Uma nova bolha especulativa havia se formado e, em junho de 1971, teve inicio uma das
maiores baixas da historia das bolsas brasileiras, que permaneceram em declinio até 1973%°.

Os incentivos tributarios para companhias abertas e investidores, assim como 0s
estimulos direcionados a empresas localizadas nas regides Norte e Nordeste do pais, levaram
a um exacerbado volume de ofertas publicas de acbes. Grande parte das empresas que foi ao
mercado era pré-operacional. Os investidores adquiriram esses papéis visando pagar menos
imposto e auferir lucro no futuro, mas desconheciam as caracteristicas por detrds do business
das empresas e ndo tinham ferramentas nem informagdes adequadas para lhes avaliarem.
Aguinaldo Pires Couto, que foi superintendente de operacdes da Bovespa em 1970, relatou
que, naquela época, “uma companhia fazia um lancamento de acdes e o papel subia 50% num
dia, 100% no outro. Um negdcio totalmente fora da realidade. Mas aquilo chamou atencao de
tudo quanto é tipo de especulador. Até que a bolsa estourou, em 1971.7°

Antonio Delfim Netto, ministro da Fazenda a época do estouro da bolha em 1971,

quando perguntado se havia como evitar a queda do mercado, afirmou:

N&o ha controle possivel, porque é um movimento coletivo. As pessoas creem e
ponto final. Esses processos sdo insitos ao proprio mercado de capitais, porque séo,
em larga medida, produtos de uma psicologia. O entusiasmo, tanto quanto o
pessimismo, é uma doenca transmissivel. Em todo lugar existe uma combinacdo de
pessoas mal-humoradas e bem-humoradas, que vao se alternando. Quando o nimero
de bem-humorados é muito grande, ha a explosdo da bolsa. Quando esse grupo vai
se enriquecendo, acontece outro movimento. Esse comportamento de manada é parte
do mercado financeiro. E por isso que ele tem liquidez e cresce.
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Diferentemente do que ocorreu em 24 de outubro de 1929, marco do crash da Bolsa de
Nova York, a bolha brasileira de 1971 ndo teve um dia “D”. O movimento especulativo,
fundado na falta de informacdes e analises sobre as empresas, levou a uma depreciacdo dos
papéis de forma gradual. Foi um processo que culminou, finalmente, numa crise, cujas
repercussdes se alargaram até 1976. Um facilitador desse processo foi o fato de que a
liquidacdo das operacdes era feita de forma fisica. Os investidores esperavam por alguns dias
gue as companhias lhes entregassem as cautelas e realizassem os registros nos livros.

Contudo, junto com a crise, veio também a oportunidade para o avanco. Como
afirmou Marta Barcellos, “a velha maxima de que € na crise que surgem as oportunidades se
aplicou ao mercado de capitais a partir de 1972.”% Nessa época, Alfredo Rizkallah estava a
frente da gestdo da Bovespa e encabegou a modernizagédo de seu sistema. A Bovespa passou, a
partir de 1972, a ter um sistema de processamento de dados que lhe permitia a comunicagéo
com todas as corretoras.

Em 1974, quando Mario Henrique Simonsen assumiu o Ministério da Fazenda, o
mercado de capitais ganhou um defensor. Pela iniciativa de Simonsen é que as Leis n°6.385 e
n°6.404 foram editadas em 1976. A primeira foi responsavel por, dentre outros, criar a
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. A segunda € a Lei das Sociedades por Ag¢des ou
Lei das Sociedades An6nimas que, com algumas alteracdes desde entdo, permanece em vigor
até os dias de hoje. Alfredo Lamy Filho, redator da Lei das S.A. em conjunto com José Luiz
Bulhdes Pedreira, afirmou o que segue ao ser questionado sobre a motivagdo do governo para
alterar a legislagéo:

Nao sei exatamente o que eles tinham em mente. Mas havia uma consciéncia no pais
de que era fundamental estimular a iniciativa privada, porque sé existiam grandes
companhias estatais. O Estado ndo pode visar o lucro, nem o funcionario publico
tem essa visdo. [...] As companhias abertas eram, em sua maioria, aquelas sob o
controle do Estado, porque inspiravam mais confianga a um publico pouco afeito a
recorrer a bolsa.®

Sem duavida alguma, essas legislagdes sdo um marco para a colocagdo do nosso
mercado de capitais em outro patamar. Era extremamente necessaria a criacdo de uma
entidade especifica e especializada para a fiscalizacdo e regulacdo dos agentes de mercado. O

Banco Central, através da Gemec e da Ismec (Inspetoria de Mercado de Capitais), ndo estava
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apto para exercer esse papel, e um dos motivos para tanto era a falta dos mecanismos
adequados para realizar as funcGes de policia que Ihe eram requeridas. Sem duvidas, ele era
mal aparelhado. Além disso, justamente por ser um braco da entidade que opera o sistema
financeiro, a area de mercado de capitais acabou sendo colocada em segundo plano.

A Lei das S.A. veio com o intuito de preencher lacunas existentes a época, bem como
aquelas que viriam a surgir muitos anos apos a promulgacéo da lei. A ideia era fornecer maior
seguranca aos investidores por meio da adocdo de uma melhor governancga corporativa pelas
companhias e adaptar o nosso mercado a questdes que ja tinham sido enfrentadas em outras
jurisdicOes. A respeito da recepcao da nova lei, Alfredo Lamy Filho comentou:

O Conselho do Instituto dos Advogados disse que a lei estava muito bem escrita.
Lamentava, no entanto, aquele nimero de “instituicdes alienigenas”. Um exemplo
era a acdao sem valor nominal, que é fundamental, mas ndo era bem compreendida.
Ora, nos Estados Unidos, h4 muito tempo havia a a¢do sem valor nominal, para
conciliar as negociacfes com a nocdo de capital social. Implantamos outros
conceitos que nem existiam ainda. A acdo escritural também gerou desconfianca,
porque ninguém conhecia. Mais tarde, Portugal iria copiar boa parte da nossa lei.
Recebemos muitas consultas sobre a Lei das S.As., depois que foi aprovada.
Tinhamos feito o casamento das instituicdes americanas com as instituicdes
europeias. As instituicbes europeias sdo descendentes do Direito romano e sempre
influenciaram a nossa legislacdo. Copiamos o cédigo comercial francés, por
exemplo. Nos Estados Unidos estavam as disciplinas importantes. O desafio era
conciliar as instituicGes, sobretudo porque ndo havia mais tanto comércio com a
Europa, e sim com os Estados Unidos.®

Um fato interessante € que o entdo presidente Ernesto Geisel participou ativamente da
elaboracdo da nova Lei das S.A. Embora a decisdo tenha sido de ndo se seguir com a edicdo
de um decreto-lei, ou seja, um ato executivo, mas sim com uma regulamentacdo originaria do
poder legislativo para dar maior legitimidade, Geisel opinou durante todo o processo de
confeccéo da lei.®

A formacéo original do Colegiado da CVM foi desenhada por Roberto Teixeira da

Costa, 0 primeiro presidente da referida autarquia, com o aval de Mario Henrigue Simonsen.
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Ele contou com total poder de decisdo, outorgado pelo ministro da Fazenda, para selecionar
0S nomes que integrariam a sua equipe. Para a sede da CVM, naturalmente foi escolhida a
cidade do Rio de Janeiro, uma vez que a maior bolsa do pais se encontrava nesse local.

A CVM tinha por objetivo regular, educar e promover o desenvolvimento do mercado
de capitais. As bolsas de valores, por sua vez, passaram a atuar como aliadas da autarquia na
fiscalizacdo das operacgdes. Muitos dos conceitos que hoje sdo entendidos como béasicos para o
bom andamento do mercado estavam muito distantes de ser aplicados a época. Um exemplo
diz respeito a obtencdo e manutencdo do registro das companhias abertas: 0 Banco Central
apenas exigia que a companhia arquivasse determinada documentacdo para conceder-lhe o
registro de companhia aberta, cujas informacdes permaneciam sigilosas; a CVM instituiu que
as informacdes deveriam ser divulgadas ao publico e atualizadas periodicamente.

O primeiro caso de maior repercussdo da atuacdo da CVM envolveu a venda de um
expressivo lote de acGes de emissdo da Vale detidas pelo Tesouro Nacional. O Caso Vale,
como ficou conhecido, estampou as capas dos jornais de 1979 e 1980. A venda das acdes teria
ocorrido sem que 0 governo ou a corretora previamente avisassem o mercado e registrassem a
operacdo, o que configuraria uma infracdo a regulamentagdo da época. Foi instaurado um
processo pela CVM, o qual foi julgado no final de 1980. Entendeu-se que o0 governo nao teve
qualquer responsabilidade pela infracdo; apenas o dono da corretora foi multado e a propria
corretora e seu operador foram advertidos. No entanto, para a opinido publica, a CVM errou
ao deixar de punir o governo, pois o Estado teria realizado a venda com o intuito de manipular
o mercado. Ernane Galvéas, presidente do Banco Central a época, entende que a venda foi
absolutamente legitima e que era obrigacdo do conselho de administragdo da bolsa intervir
nos pregdes se entendesse necessario®®.

A ressaca da crise estava diminuindo e, em 1986, foi fundada a Bolsa de Mercadorias
& Futuros — BM&F. ldealizada pelo entdo presidente da Bovespa, Eduardo da Rocha
Azevedo, que se inspirou na Chicago Mercantile Exchange, o objetivo era criar um canal
especificamente voltado para o mercado futuro e de commodities.

No final dos anos 1980, justamente quando o mercado tentava se recuperar da
estagnacdo vivida nos ultimos tempos, ocorreu um caso polémico e com repercussdes
nefastas. Em 1989, Naji Nahas foi responsavel pela maior especulacéo financeira do Brasil,

na qual inflou artificialmente os precos das acdes em que tinha interesse para auferir lucro.

8 GALVEAS, Ernane. In: BARCELLOS, Marta. Histérias do mercado de capitais no Brasil: depoimentos inéditos de
personalidades que marcaram a trajetdria das bolsas de valores do pais. (Org.) AZEVEDO, Simone. Rio de Janeiro: Elsevier;
Sao Paulo: Bovespa, 2010, p.102-103.



34

Nahas era tido como um megainvestidor e megaespeculador do mercado. Atuando em duas
vertentes — compra de opcdes de agdes no mercado futuro e compra de agdes no mercado a
vista —, 0 objetivo era fazer com que as acdes se valorizassem para que 0 preco de exercicio
das opc¢oes fosse inferior ao preco de negociacdo e, apos 0 exercicio das opgoes, tivesse um
lucro vultoso com a venda dos papéis. Nahas tirava vantagem do prazo estabelecido pela
bolsa para liquidacdo financeira das compras de acdes e financiava grande parte de seu
movimento especulativo através de empréstimos financeiros, ou seja, ele adquiria acbes
mesmo sem ter dinheiro disponivel para tanto. Além disso, Nahas atuava muitas vezes nas
pontas compradora e vendedora, realizando opera¢des conhecidas pelo mercado como “Zé-

com-Z¢é”, conforme explicou Alexandre Versignassi:

Nahas sé se complicou quando o presidente da Bovespa, cansado das manipulacdes,
convenceu os bancos que emprestavam para Nahas a fechar as torneiras de dinheiro.
Sé que ele ja tinha passado milhdes de ddlares em cheques para comprar mais agoes
da Vale. Como os empréstimos ndo vieram, os cheques voltaram. Estavam sem
fundos. E as corretoras que intermediaram a compra ficaram com a divida.®’

Em 9 de junho de 1989, sexta-feira, os cheques de Nahas, na quantia de NCz$ 44,0
milhdes, voltaram. Além desse montante, ele tinha quase NCz$ 400,0 milhdes em transacoes
gue venceriam na semana seguinte. Sem financiamento, Naji Nahas ndo pode honrar suas
dividas. Eduardo da Rocha Azevedo, entdo presidente da Bovespa, deu o seu relato sobre o

Caso Nahas:

Foi uma coisa horrorosa... Ja em 1988, comecamos a descobrir umas operagdes na
Bovespa. O fundamento é o seguinte: a bolsa é uma entidade sem fins lucrativos,
auxiliada pelo poder publico. Serve para garantir as operagdes feitas no seu recinto,
além de dar flexibilidade a essas operacdes. Mas, quando uma corretora ndo paga, a
bolsa é obrigada a pagar. Comegamos a descobrir que todas as opera¢Ges do Nahas
eram feitas com a compra por uma corretora pequena e a venda por uma grande.
Naquela época, a liquidacdo era em D+5, ou seja, a liquidacdo demorava cinco dias.
No quinto dia, a corretora pequena dava um cheque para a bolsa, para uma operacéo
muito grande. A bolsa depositava aquele cheque e liberava as a¢fes da custddia para
essa corretora. No dia seguinte, o Nahas ia ao mercado, vendia aquelas acfes e
recebia em D zero. Isto é, o financiador dele depositava o dinheiro na sua conta e
cobrava cinco dias de juros dele.

[...]

A questdo era: se 0 cheque voltasse, ndo haveria garantia. A corretora era pequena,
ndo tinha patrimdnio para cobrir. A bolsa teria um prejuizo, e ndo teria mais as
acOes, que ja foram transferidas para a custodia de uma outra operacdo. Ainda em
1988, alertei a CVM sobre o que estava acontecendo. Aquela operagdo ja estava em
US$80 milhdes na Bolsa de S&o Paulo, que ndo tinha patriménio para isso. la virar
uma bola de neve. Mais tarde, isso ficaria provado nos autos do processo que foi
aberto. Ao mesmo tempo, o Nahas ia ao mercado futuro e comprava indice futuro.
Subia os pregos. Para pagar esses cinco dias de juros, as agdes tinham que subir,

67 VERSIGNASSI, Alexandre. Como Naji Nahas fez a bolsa subir 2000% - e quebrou o mercado no dia seguinte.
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porque se caissem ele ia ter de arcar com o prejuizo, mais os juros. O que ele fazia?
Um rolo compressor para as agdes sé subirem.

[...] Nabuco me telefonou para dizer que tinha descoberto um jeito de frear aquilo
em S&o Paulo. “Dentro do regulamento, podemos fazer o seguinte: a corretora paga
o D+5, e a gente s6 transfere a custddia na bolsa quando o cheque compensar.” Ai a
gente para o D+0. Eu disse para ele fazer.

Dez dias depois, o negdcio foi todo para a Bolsa do Rio. [...]%

Diante desse cenario, a CVM decidiu decretar recesso em todas as bolsas do Brasil na
segunda-feira seguinte, 12 de junho, além de adotar mecanismos de defesa no dia 13 de junho
para conter grandes oscilagfes. A verdade é que a Bolsa do Rio néo teria caixa para liquidar
suas operacOes na segunda-feira. O clima de instabilidade era inegavel. O resultado desse

episodio — responsavel por mais uma crise no mercado de capitais — € 0 que segue:

O investidor teve prisdo preventiva decretada e, em 1996, foi multado em R$10
milhdes pela CVM. Cumpriu prisdo domiciliar até conseguir um habeas corpus, em
1990. Em 97, ele foi condenado a 24 anos e oito meses pela 25 Vara Federal do
Rio. Recorreu e ganhou o direito de ficar em liberdade.

Em 2007, a Terceira Turma do Tribunal Regional Federal da 22 Regido (TRF-2),
declarou a inexisténcia de qualquer crime do megainvestidor Naji Nahas contra o
Sistema Financeiro Nacional (Lei do Colarinho Branco). Nahas entrou com acéo
judicial contra a Bolsa do Rio — hoje propriedade da paulistana Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) — e a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa),
pedindo indenizacdo de 10 bilhdes por danos materiais.5®

Adicionalmente, algumas corretoras e distribuidoras foram liquidadas
extrajudicialmente pelo Banco Central por ndo conseguirem arcar com 0s volumes deixados
em aberto por Nahas. A Bolsa do Rio de Janeiro teve de usar suas reservas para cobrir parte
das perdas decorrentes daquela manipulacao.

Em 1991, duas importantes medidas foram tomadas: (I) a permissdo para que
investidores institucionais ndo residentes investissem diretamente no mercado de renda
variavel brasileiro, por meio da adicdo do Regulamento Anexo IV a Resolucdo n°1.289/87; e
(I1) a criacdo dos certificados de depdsitos representativos de acbes (depositary receipts)
emitidos e negociados no exterior, por meio da adicdo do Regulamento Anexo V a Resolucéo
n°1.289/87, o que passou a permitir que sociedades brasileiras acessassem o mercado externo
através da listagem de suas a¢fes em bolsas estrangeiras.
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No entanto, a situacdo macroecondmica era muito desfavoravel: a inflacdo estava
altissima e o cenario politico permanecia abalado com o impeachment do presidente Fernando
Collor. Como aponta Ary Oswaldo Mattos Filho, presidente da CVM de 1990 a 1992, “a
situacdo orcamentéaria do pais era dramética. Ndo havia dinheiro para pagar uma diéria de um
fiscal que precisasse fazer uma fiscalizagdo em outra cidade.””® Assim, o inicio da década de
1990 ndo foi marcada por muitas empresas entrando no mercado. A esse respeito, 0
depoimento de Ary Oswaldo Mattos Filho:

Na época, dizia-se: 0 mercado secundario ndo tem liquidez, porque os fundos de
pensédo ficam sentados em cima do papel. Os fundos argumentavam: o mercado ndo
tem liquidez porque ndo tem preco; ndo posso comprar um papel caro e depois
vender barato. Ou seja, precisaria haver uma conjuncdo de vontades entre emitentes,
compradores, vendedores e intermediarios. A conjungdo S6 ocorreu poucos anos
atras, com o Novo Mercado. A partir de 1991, o volume melhorou, mas ndo havia
preco. Sem pre¢o, 0s emitentes ndo vém a mercado. Também existia aquela eterna

discussao: se, em época de inflacdo, 0 mercado é ruim porque a renda fixa remunera
melhor.™

Importante destacar que, na década de 1990, a Bovespa foi completamente
informatizada: foram implantados o sistema Mega Bolsa — que multiplicou a velocidade e a
qualidade do processamento de informacgdes — e 0 Home Broker — que permitia ao investidor
transmitir sua ordem de compra ou venda por meio do site da corretora ao Mega Bolsa. Além
disso, em meados de 1990, foi constituida a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia
(CBLC), que passou a oferecer uma estrutura moderna de camara de compensacao e central
depositaria, permitindo a participacdo de instituicbes bancarias nas atividades de agentes de
compensagéo’?.

No Rio de Janeiro, o impacto do Caso Nahas foi estrondoso. Além dos prejuizos
decorrentes do proprio escandalo, a Bolsa do Rio de Janeiro viu sua receita atingir patamares
cada vez menores e teve, por isso, de reduzir seus custos ao maximo. Nao é por acaso que
Nahas ficou conhecido como “o homem que quebrou a Bolsa do Rio”. Como resultado, a
Bovespa foi conquistando cada vez mais espagco no mercado. Ate que, em 28 de abril de 2000,
foi realizado o ultimo pregdo na bolsa carioca e, visando criar uma Gnica instituicdo que

pudesse competir no ambito global, ela foi unificada a Bovespa. As demais bolsas existentes
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no pais a época também encerraram suas atividades e muitos de seus ativos foram adquiridos
pela Bovespa.
Em 1997, no intuito de facilitar as privatizacdes pretendidas pelo governo, a Lei das
S.A. foi alterada para retirar a previsdo de que era necessario realizar uma oferta publica de
aquisicdo de acOes no caso de alienacdo de controle (tag along). Essa manobra extremamente
prejudicial aos acionistas minoritarios serviu ao menos de motivacdo para a criacdo dos
segmentos especiais de governanca corporativa da Bovespa, especialmente do Novo Mercado.
Esse segmento foi baseado no modelo aleméo da Bolsa de Frankfurt — Neuer Markt —, criado
em 1997 para empresas de tecnologia. A ideia era adaptar o modelo europeu para a realidade
brasileira. Portanto, resolveu-se que todas as empresas, independentemente da atividade que
exercessem, poderiam aderir ao padrdo de exceléncia. Assim, em dezembro de 2000, foi
criado o Novo Mercado, cuja principal caracteristica € somente permitir a existéncia de acdes
ordinarias. Além dele, foram criados os segmentos intitulados Nivel 1 e Nivel 2, 0s quais
contém regras menos restritivas de governanga em comparacdo ao Novo Mercado, mas
apresentam um avango em relacdo ao que dispde a legislacdo. A respeito da importancia do
Novo Mercado para a evolugdo do nosso mercado de capitais, Ney Carvalho opina:
O ponto fundamental, o foco criado pelo Novo Mercado foi uma mudanca de
conceitos, de atitude perante a prépria existéncia das companhias abertas. O Novo
Mercado, ao introduzir a adesdo voluntaria as suas regras de funcionamento,
permitiu sem se imiscuir na vida interna de cada empresa, um ordenamento mais
eficiente de suas relacBes com os investidores e 0 mercado. Os compromissos sao
assumidos por livre e espontdnea vontade das pessoas juridicas e seus 6rgdos
diretivos. Nada € imposto, a ndo ser os principios. Trata-se de mudanga fundamental

de filosofia em relacdo as antigas determinacBes de conduta, forcadas pelo Estado
interventor.”

A importancia da criacdo dos segmentos especiais de governanca corporativa esta
também atrelada ao fato de que, naquela vez, a mudanca adveio de uma iniciativa privada e
néo pela intervencdo do governo como de costume. Em 2001, foi promulgada a Lei n°10.303
que alterou a Lei das S.A. Dentre as modificacdes introduzidas se encontram o retorno do tag
along, a obrigatoriedade de se realizar uma OPA a preco justo para fechar o capital, a
imposicdo do limite de até 50% do capital social composto por acdes preferenciais e a
proibicao de emissdo de partes beneficiarias por companhias abertas.

Em 2002, foi editada a Lei n°10.411, que alterou a Lei n°6.385/76, por meio da qual a
CVM tornou-se uma entidade autarquica em regime especial vinculada ao Ministério da

8 CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul, 2014, p.305.
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Fazenda. Além disso, estabeleceu-se que a autarquia possui personalidade juridica e
patrimdnio proprios, é dotada de autoridade administrativa independente, ndo apresenta
subordinacdo hierdrquica, goza de mandato fixo, garante estabilidade a seus dirigentes, e
possui autonomia financeira e orgamentaria.

A partir de 2003, o mercado de capitais se reaqueceu. Em 2007, atingimos o apice: 64
companhias abriram seu capital’®. No entanto, a crise dos Estados Unidos de 2008 trouxe uma
nova instabilidade para o nosso mercado e o nimero de ofertas voltou a cair: tivemos 22
ofertas publicas em 2011, 12 em 2012 e 15 em 2013.7

Em 2005, foi encerrado o0 pregdo viva-voz e mantido apenas o pregéo eletrénico. Em
28 de agosto de 2007, foi aprovada a desmutualizacdo da Bovespa, ou seja, sua transformacéo
de uma sociedade de pessoas em uma sociedade de capital, com fins econémicos. Os
detentores de titulos patrimoniais da Bovespa e de a¢Ges da CBLC tornaram-se acionistas da
Bovespa Holding. Em outubro de 2007, foi lancado o IPO da Bovespa Holding, cujas agoes
foram listadas no Novo Mercado. Em 20 de setembro de 2007, foi aprovada também a
desmutualizacdo da BM&F e, em novembro daquele ano, realizado o IPO da BM&F. Em
fevereiro de 2008, a BM&F e a Bovespa anunciaram ao mercado a intengdo de se fundir em
uma unica companhia, de modo que a BM&FBOVESPA foi criada em maio de 2008 a partir
desta integracéo.

Mais recentemente, em meados dos anos 2000, a BM&FBOVESPA criou outro
segmento especial de governanca corporativa intitulado BOVESPA MAIS. Quando foi
criado, o segmento era voltado para a listagem no mercado de balcdo organizado da
BM&FBOVESPA. Em 2014, alterou-se para o mercado de bolsa. Este segmento é voltado
para empresas de pequeno e médio porte que desejam acessar o mercado de capitais de forma
gradual. Aos seus aderentes, sdo impostas regras de elevado padrdo de governanga, muito
similares ao Novo Mercado, contando inclusive com a exigéncia de possuirem apenas a¢des
ordinarias. A vantagem é que ndao ha a necessidade de se ter um free float (acdes em
circulacdo) de, no minimo, 25% desde 0 momento da listagem; o segmento possibilita que
essa obrigacdo seja atingida em até sete anos, 0 que permite as companhias listadas uma
exposicdo e uma consolidacdo no mercado previamente a realizacdo de uma oferta publica.
Em 2014, foi criado um outro segmento — 0 BOVESPA MAIS Nivel 2 — voltado ao mercado

" MUTO, Silvio. Acabamentos por fazer. In: Revista Capital Aberto. Sdo Paulo: Capital Aberto, 2011, ed.92, p.20.
S PRESTES, Cristine. Bases solidas. In: Revista Capital Aberto. Sdo Paulo: Capital Aberto, 2014, ed.125, p.36.
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de acesso, empresas de pequeno e médio porte, que muito se assemelha ao Nivel 2, porém
concede as empresas aderentes o periodo de até sete anos para atingir um free float de 25%.
Podemos notar que o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro esteve por
muito tempo atrelado a medidas governamentais de incentivo ou desincentivo. E claro que,
até os dias de hoje, o governo ainda faz uso de alguns estimulos para atrair investidores, como
¢ 0 caso da aliquota zero de imposto relativa a renda incidente sobre os rendimentos
decorrentes de debéntures de infraestrutura’®. No entanto, a partir do momento em que ganhou
pernas proprias, 0 mercado foi se tornando mais independente e vinculado as normas de
regulacdo e de autorregulacdo. A fomentacdo pode ainda ser importante em determinadas
circunstancias, mas acreditamos que os papéis exercidos pela CVM e pela BM&FBOVESPA
dao a solidez necessaria para que, com a ajuda das conjeturas politica e econémica, 0 mercado

de capitais brasileiro atinja patamares ainda inalcanc¢ados.

6 A esse respeito, ver a Lei n°12.431, de 24 de junho de 2011.
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3 A ACAO

3.1 Conceito

Visamos, por meio desse estudo, analisar os preceitos juridicos que viabilizam e
legitimam uma operacdo — o emprestimo — possivel de ser realizada com as a¢bes emitidas
por determinada sociedade. Por esse motivo, preliminarmente, cremos ser essencial tecer
alguns breves comentérios acerca desse valor mobiliario, sua classificacdo e sua natureza
juridica.

Afinal, o que é uma acdo? Ao dizermos que certa pessoa possui acbes de uma
sociedade, qual é a mensagem que temos por objetivo passar? De acordo com Ary Oswaldo
Mattos Filho, “o significado do termo ‘acdo’ se perde na neblina do tempo. Na Europa
continental, a palavra ‘acdo’ deriva de uma Unica raiz (‘actio”), mas sua etimologia permanece
obscura.””” ® Ainda de acordo com o autor, “a utilizacdo da palavra ‘a¢do’ nos foi legada
pelas legislacbes da Europa continental, tendo sido por nos adotada, no minimo, desde a
edicdo do Cdodigo Comercial de 1850 [...]"."°

Diferentemente de tantos outros valores mobilidrios que podem vir a ser emitidos
pelas sociedades por acles, a acdo se caracteriza por conferir ao seu titular uma qualidade
extraordinaria, qual seja, a de ser parte do negécio, indiretamente afetado pelos lucros e riscos
gue atingem a sociedade.

Assim, todos que possuirem acgdes de emissdo de uma mesma sociedade se tornam
participantes daquele negocio. A influéncia a ser exercida sob a referida sociedade e o retorno
financeiro que poderad dela decorrer estdo diretamente relacionados ao montante investido.
Para que essas questdes possam ser aferidas, é necessario que as a¢des de uma mesma espécie
e classe possam ser comparaveis entre si e, consequentemente, atribuam os mesmos direitos
aos seus detentores. Por isso, diz-se que as a¢des sdo uma divisdo do capital social em partes

de valores iguais. Nas palavras de Pontes de Miranda, “a acdo exprime gque 0 acionista entrou

" MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. v.1. Dos valores mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV,
2015, p.198.

8 Ainda sobre a origem da palavra agdo: “Waldemar Ferreira expressa dividas quanto a origem do termo, ligando-a a
alegada movimentagdo ocorrida quando da subscricdo do capital da Companhia das indias Orientais e consequente
negociacdo das mesmas na Bolsa de Amsterda. Ja Nicola Gasperoni nos diz que o termo ‘azione’ foi usado pela primeira vez
na Holanda no inicio do século XVII em relagdo aos condominios navais de entéo, o ‘carati’.” (MATTOS FILHO, Ary
Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. v.1. Dos valores mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV, 2015, p.198).

 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. v.1. Dos valores mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV,
2015, p.201.
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com a sua parte no capital, ou por ela se responsabilizou™®. Sobre o conceito de agdo, Trajano

de Miranda Valverde expressa 0 que segue:

O capital das sociedades anénimas divide-se em partes, de valor igual. Cada uma
dessas partes, consideradas como unidades, recebe 0 nome de acao.

Além desse significado, a palavra acdo é, modernamente, usada para designar a
qualidade de sdcio, o complexo resultante dos direitos e obrigacdes, e, finalmente, o
certificado ou documento, que prova aquela qualidade.

A variedade de significados denuncia a natureza juridica complexa da acéo.
Incluida, porque se apresenta como valor circulante no mercado, na vasta categoria
dos titulos ou papéis de crédito, ndo perde, entretanto, o principal caracteristico
juridico (n°95), o de conferir ao seu titular um status, o estado de socio do qual
derivam direitos e obrigac@es. Direitos e obrigagdes, que se perdem ou se adquirem,
perdendo-se ou adquirindo-se a qualidade de membro ou acionista.®*(grifo nosso).

Ainda a respeito do conceito de acao:

A acdo constitui um titulo de participagdo no capital social da sociedade andnima
emissora, que confere ao seu titular o status socii, ou seja, o direito de participar da
sociedade, como acionista. Representa os direitos e as obrigagdes que o acionista
adquire, na qualidade de s6cio da companhia, em funcdo de sua participagdo no
capital social .82

Ao analisarmos 0s conceitos de “acao” utilizados acima, ndo conseguimos nos afastar
da inevitavel associacdo a terminologia “capital social”. Para compreendermos o real conceito
desse valor mobiliario, € necessério, portanto, darmos um passo para tras e analisarmos,
brevemente, em que constitui o capital social.

E um tanto quanto 6bvio que, para iniciar suas atividades, as sociedades necessitam de
recursos que podem advir dos sécios, ou seja, daqueles que decidem participar do negécio e
investir no desenvolvimento da atividade a ser desempenhada pela sociedade, ou de terceiros,
tais como as instituicGes financeiras. Importante ressaltar que, na formacdo de uma sociedade,
é possivel a combinacdo dos dois tipos de recursos, mas € imprescindivel que os socios
aportem um montante inicial que constituira o ativo da sociedade naquele momento. Pois
bem, no primeiro caso, 0s socios capitalizam a sociedade, sem criar qualquer obrigacdo de
restituicdo dos montantes por eles aportados. Ja no segundo caso, cria-se uma divida com um
ente que nao participa do negécio. A primeira possibilidade de proveniéncia dos recursos

constitui o que chamamos de capital social, o qual nada mais é do que a contribuicdo dos

80 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. Direito das Obrigacdes, tomo L: sociedade por
acOes. Atualizado por Alfredo Assis Gongalves Neto. S&o Paulo: RT, 2012, p.103.

81 VALVERDE, Trajano de Miranda apud ASCARELLLI, Tullio. Ensaios e Pareceres. Circulagdo das Agdes e Crédito do
Acionista. S&o Paulo: Saraiva, 1952, p.143.

82 EIZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL, Ariadna B.; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p.57.
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socios para 0 desenvolvimento da empresa; € também chamado, no jargdo de mercado, de
“capital proprio” da sociedade, uma alusdo ao fato de que, a partir do momento em que o
investimento foi aportado a sociedade, aquele recurso passa a integrar sua propriedade e ndo
cria, como contrapartida, uma obrigacdo, um aumento em seu passivo. O financiamento por
meio de entes que ndo integram o0 negdcio constitui 0 que o mercado costuma denominar de
“capital de terceiros”, ou seja, investimentos realizados por terceiros alheios a sociedade que
desencadeiam, como contrapartida, a criacdo de um dnus, um passivo para a sociedade.

O capital social é formado, portanto, pelos valores contribuidos pelos acionistas a certa
sociedade, os quais sdo destinados ao seu funcionamento. No momento da constituicdo de
uma sociedade, faz-se necessario estipular no estatuto social o0 montante de seu capital social
e, ainda, como ele sera dividido. As acBes constituem a forma mediante a qual o capital social
de uma sociedade por acbes é dividido. Assim, o estatuto social sempre vai abordar o
montante em reais do capital social e a quantidade de agdes emitidas. Cada agéo corresponde

a uma fracdo do capital social. A esse respeito, Fabio Ulhoa Coelho entende que:

Ao fracionar o capital social da anénima em valores mobiliarios, a lei facilita a
negociacdo da participacdo societaria desse tipo de sociedade e ressalta a natureza de
investimento do ato de ingresso no seu quadro de socios. Claro que participar de
sociedade limitada também é investir, empregar dinheiro numa atividade econémica,
mas, na medida em que esta Ultima se define como sociedade contratual, a
negociagdo da quota normalmente encontra maiores obstaculos que a da ag40.%

O capital social pode ser aumentado — tanto de forma privada quanto por meio de
ofertas publicas — de acordo com a necessidade de recursos pela sociedade e,
preferencialmente, apds uma analise de mercado para verificagdo do que Ihe € menos custoso
e mais interessante para si e para seus acionistas. E necessario realizar uma analise casuistica
das reais necessidades da sociedade e das oportunidades oferecidas tanto no mercado
financeiro quanto no de capitais. Se a opgao escolhida for se financiar por meio da realizacéo
de aumento de capital, novas acdes deverdo ser emitidas e entregues pela sociedade aos seus

acionistas.

83 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.103.
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3.1.1 Caracteristicas

Algumas caracteristicas da acdo valem ser aqui destacadas. De acordo com José Luiz

Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho:

Sdo caracteristicas da agdo de companhia, que a distinguem dos demais tipos de
participacdo societaria: (a) a padronizagdo: em cada sociedade as a¢fes da mesma
espécie e classe conferem iguais direitos, mas essa caracteristica pode ser encontrada
também nas quotas das sociedades limitadas e nas quotas-partes das cooperativas;
(b) a incorporacdo em valor mobilidrio, que somente existe nas sociedades por
acdes; (c) a circulabilidade, que decorre da natureza de valor mobiliario; e (d) a
limitacdo da responsabilidade dos acionistas ao preco da emissdo das acOes
subscritas ou adquiridas.®

As caracteristicas descritas acima advém dos direitos e obrigacGes conferidos pela
acao a seu titular. Além disso, temos como caracteristica adicional da acdo o fato de,
diferentemente do que ocorre nas sociedades limitadas, permitir a desvinculacdo da pessoa do
acionista, uma vez que a sua substituicdo ndo implica em alteragdo estatutaria. As acdes
podem ser transferidas sem que, para tanto, deva ser realizada qualquer modificacdo no
estatuto social da companhia.

Finalmente, outra caracteristica que merece ser mencionada diz respeito a
indivisibilidade da acdo. Nos termos do artigo 28 da Lei das S.A., as a¢des sdo indivisiveis em
relacdo a sociedade. N&o é possivel, portanto, que existam fracGes de agdes. Importantes as

palavras de Modesto Carvalhosa a esse respeito:

Portanto, a indivisibilidade das acBes relaciona-se diretamente com os direitos
conferidos pela a¢do que ndo podem ser divididos. [...] Essa indivisibilidade de
direitos ndo significa que haja impedimento de cessdo isolada de alguns deles, como
os de subscri¢do ou de recebimento de dividendos. Essas cessdes ndo podem, no
entanto, ter por objeto fragcBes de subscricdo ou de dividendos, observando-se,
sempre, o principio da unidade da ac&o0.%®

De acordo com José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho, “na fase inicial de
difusdo das companhias, circularam fracGes de acdo, mas os problemas decorrentes desse

fracionamento levaram as leis de companhias a estabelecer a indivisibilidade da acdo.”®® E

84 PEDREIRA, José Bulhdes Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. In: (Coord.) PEDREIRA, José Bulhdes; LAMY FILHO,
Alfredo. Direito das companhias. v.1 Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.219.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios & lei de sociedades andnimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. Sio
Paulo: Saraiva, 2009, p.284-285.

8 PEDREIRA, José Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. In: (Coord.) PEDREIRA, José Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo.
Direito das companhias. v.1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.219.
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claro que uma mesma acgédo pode ser detida por mais de uma pessoa, havendo, nesse caso, um
condominio. No entanto, os direitos que delas decorrem ndo podem ser exercidos de forma

separada, mas sim pelo representante do condominio.

3.2  Classificacéo

As acdes podem ser classificadas levando-se em consideracdo diferentes aspectos. O
primeiro deles € a espécie; a Lei das S.A. estabeleceu trés espécies possiveis de existir em
uma sociedade por acdes — as ac¢les ordinarias, preferenciais ou de fruicdo —, por meio das
quais sdo atribuidos diferentes direitos e restricdes aos seus titulares. O segundo aspecto se
baseia na forma pela qual a titularidade das acGes € transferida e assim se divide entre acdes
nominativas e escriturais. O terceiro, e Ultimo, aspecto € a classe a que a a¢do pertence; assim
como a espécie, cada classe possibilita que seus titulares compartilhem os mesmos direitos e
restricbes, no entanto, diferentemente das espécies definidas em lei, as caracteristicas
atribuidas a cada classe sdo exclusivamente definidas pelo estatuto social. Vejamos, a seguir,

o0 detalhamento dessas classificagdes.

3.2.1 Espécies

As acdes podem ser classificadas de acordo com os direitos e vantagens atribuidos aos
seus detentores. Nesse sentido, verificamos a existéncia de trés possiveis espécies: (1) as acdes
ordinarias, (Il) as acdes preferenciais e (I11) as acdes de fruicdo. O capital social de uma
sociedade por acdes deve, necessariamente, ser composto por acBes ordinarias. Ja as outras
duas espécies sdo de emissdo facultativa.

Primeiramente, vale destacar que a atual redacao da Lei das S.A. permite que o capital
de uma sociedade por ac¢Ges seja composto por até metade de acOes preferenciais sem direito a
voto ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito. Esse limite foi introduzido pela Lei
n°10.303/2001 e € aplicavel: (1) as companhias abertas ou fechadas constituidas apés a entrada
em vigor da referida lei, ou seja ap6s 1° de marco de 2002; e (1) as companhias fechadas
constituidas anteriormente a 1° de margo de 2002 que decidam abrir o capital com a emissédo
de acdes preferenciais apos 1° de marco de 2002. As companhias fechadas que permanecerem

como tal e as companhias abertas, ambas existentes antes de 1° de marco de 2002, podem
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utilizar o limite estabelecido pela legislacdo de 2/3 (dois tercos) do capital social em acdes
preferenciais.

As acdes ordinarias sdo assim intituladas por conferirem aos seus titulares os direitos
de um s6cio comum. Nao lhes sdo asseguradas quaisquer vantagens, bem como elas ndo se
sujeitam a quaisquer restricdes.” O marco mais evidente de que determinada acdo ¢é da
especie ordinaria é o direito de voto, na grande maioria das vezes, pleno. Em razdo da
possibilidade de exercicio do direito de voto, ou seja, de se fazer representar nas assembleias
gerais, € que 0s acionistas controladores de uma sociedade devem ser, inevitavelmente,
titulares de ac¢Ges ordinérias.

As acOes preferenciais, por sua vez, conferem uma vantagem, uma preferéncia, em
relacdo as acOes ordinarias. De acordo com o artigo 19 da Lei das S.A., no estatuto social da
sociedade por agBes devem estar previstas as vantagens ou preferéncias atribuidas as acoes
preferenciais.

Tais preferéncias ou vantagens podem consistir: (I) em prioridade na distribuicdo de
dividendo, fixo ou minimo; (I1) em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem
ele; ou (111) na acumulagio das preferéncias e vantagens de que tratam os itens (1) e (11)%. Em
adicdo as vantagens patrimoniais, é admissivel a atribuicdo de vantagens politicas, quais
sejam, o direito de eleger, em votacdo em separado, um ou mais membros dos orgdos de
administracdo ou o direito de vetar determinadas alteracfes estatutarias. De acordo com
Nelson Eizirik, as vantagens politicas “sdo admitidas como acréscimo as vantagens
patrimoniais; no regime societario brasileiro ndo podem existir acdes preferenciais que
tenham apenas vantagens politicas.”®® % Para Eizirik, a subtracdo do direito de voto deve ser
compensada por um privilégio econdémico, por essa razdo a atribuicdo de certos direitos
politicos ndo seria capaz de afastar a atribuicdo de vantagens econdmicas aos
preferencialistas®.

Cabe ressaltar que a Lei das S.A. determinou que, em relacdo a algumas matérias
especificas, os preferencialistas tém direito de voto, independentemente de previsdo

estatutaria, tais como na eleicdo em separado de membro do conselho fiscal (artigo 161, §4°,

87 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.120-121.

8 Artigo 17 da Lei das S.A.

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.175-176.

9 Nesse sentido, José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho “Acéo como participagdo societaria”. In: (Coord.) LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. v.I. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.260. Em
sentido contrario: LEAES, Luis Gastdo Paes de Barros. Agdes preferenciais exclusivamente com vantagens politicas. In:
Pareceres, v. I, S&o Paulo: Singular, 2004, p.837-848 e COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial v.2: direito
de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.121.

L EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.176.
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“a”) e na alteracdo nas preferéncias, vantagens e condicdes de resgate ou amortizacao de uma
ou mais classes de ac¢des preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida (artigo 136,
81°). Por essa razdo, ndo podemos afirmar que a negativa do direito de voto aos
preferencialistas € absoluta. Em determinados casos, eles ndo sé tém direito de voto (artigo
161, 84°, “a”), como também é imprescindivel que aprovem a matéria (artigo 136, §1°).

Adicionalmente, a Lei das S.A. estabelece uma especificidade em relacdo as acdes
preferenciais de emissdo de companhias abertas negociadas no mercado. Para a admissdo
dessas acdes a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, é necessaria a atribuicdo de,
pelo menos, uma das seguintes preferéncias ou vantagens: (1) direito de participar do
dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% do lucro liquido do exercicio,
calculado na forma do artigo 202, de acordo com o seguinte critério: (a) prioridade no
recebimento dos dividendos mencionados neste item correspondente a, no minimo, 3% do
valor do patriménio liquido da acdo; e (b) direito de participar dos lucros distribuidos em
igualdade de condi¢bes com as ordinarias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao
minimo prioritario estabelecido em conformidade com o item (a); ou (Il) direito ao
recebimento de dividendo, por agdo preferencial, pelo menos 10% maior do que o atribuido a
cada acdo ordinaria; ou (I1l) direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de
controle, nas condi¢fes previstas no artigo 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual
ao das acdes ordinarias.®

Dessa forma, as agdes ordinarias sdo voltadas aqueles investidores que tém interesse
em possuir poder politico na sociedade por aces; ja as acOes preferenciais, por serem
desprovidas dessa caracteristica — ainda que nao de forma absoluta —, atraem os investidores
gue ndo tém interesse em participar do direcionamento da sociedade, pois se contentam em
auferir os possiveis lucros decorrentes da empresa.

Além das acBes ordinarias e das acdes preferenciais, a Lei das S.A. estabeleceu, ainda,
uma terceira espeécie: as a¢Oes de fruicdo. A existéncia dessa espécie esta prevista no artigo 15
da Lei das S.A., no entanto, ela é pouco utilizada na pratica do mercado brasileiro. Como

aponta Nelson Eizirik,

a acdo de fruicdo [...] é aquela distribuida ao acionista quando sua acdo, ordinaria ou
preferencial, é amortizada, ou seja, quando a sociedade distribui aos acionistas
importancias que eles teriam direito a receber na liquidagdo da sociedade, o que
somente pode ocorrer a conta de lucros ou reservas disponiveis, portanto, sem
reducdo do capital social.*®

92 Artigo 17, 81° da Lei das S.A.
9% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. |. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.147.
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Para o autor, os mesmos direitos atribuidos as acOes antes da antecipacdo da
liquidacdo, fossem elas ordinarias ou preferenciais, séo mantidos com a entrega das acGes de
fruicdo®. Modesto Carvalhosa® e Fabio Ulhoa Coelho divergem deste entendimento. Nas

palavras de Fabio Ulhoa Coelho,

se as restri¢des relativas as a¢des de fruicdo [...] ndo [estdo] definidas pelo estatuto,
devem ser especificadas pela assembleia geral. Desse modo, um preferencialista
pode, ao receber agdes de fruicdo em troca das suas preferenciais ndo votantes,
adquirir o direito de voto, se essa é, por exemplo, a prescricdo constante dos
estatutos.%

Os demais direitos essenciais previstos no artigo 109 da Lei das S.A. sédo, entretanto,
mantidos.

Ainda que existam essas duas posi¢des diferentes acerca dos direitos e limitagdes das
acoes de fruicdo, trés restricdes sdo naturalmente impostas a elas em decorréncia dos
dispositivos legais e da interpretacdo extensiva das questdes envolvendo a amortizacdo das
acoes. A principal dessas restricdes consiste no fato de que o acionista titular de agdes de
fruicdo perde o direito, a priori, de participar do rateio no caso de liquidacdo da sociedade,
uma vez que os valores que lhe seriam devidos foram antecipados. Nos termos do artigo 44,
85° da Lei das S.A., agBes amortizadas s6 concorrerdo ao acervo liquido depois de assegurado
as acdes ndo amortizadas valor igual ao da amortizacdo. Além da restricdo na participacdo da
liguidacdo, ha outra limitacdo a ser considerada. Tendo em vista a amortizacdo das agdes, 0
valor a ser pago em razdo do exercicio do direito de recesso — que é assegurado ao titular de
acOes de fruicdo — deve considerar a antecipacao ja efetuada ao acionista. Ainda, em razao de
ter amortizado sua participacdo no capital social da sociedade, ndo faria sentido atribuir-lhe
juros sobre capital proprio. A terceira e Ultima restricdo se refere, portanto, a impossibilidade

de pagar juros sobre um investimento que ndo mais existe.
3.2.2 Forma
A Lei das S.A. determina duas formas possiveis de se transferir a titularidade de uma

acao: por meio do registro nos livros de registro de acGes nominativas e de registro de

transferéncia de acOes da sociedade ou nos assentamentos de uma instituicdo financeira

% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v. I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.147.

9% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. S&o
Paulo: Saraiva, 2009, p.189.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p.129.
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contratada para a prestacdo de servicos de depdsito. A primeira forma é representada pelas
acdes nominativas; ja a segunda, pelas acdes escriturais.
Nelson Eizirik entende que as a¢fes escriturais sdo uma subforma das acgdes
nominativas®’. Modesto Carvalhosa compartilha deste mesmo entendimento:
Apesar dessas caracteristicas préprias, forcoso é concluir que, quanto a forma, as
acBes sdo nominativas, as quais, por sua vez, subdividem-se em registradas e
escriturais. Quanto as registradas, a propriedade decorre da inscricdo do nome do
acionista no Livro de Registro de A¢fes Nominativas (art.31) ou no lancamento na
instituicdo custodiante. Quanto as escriturais, a propriedade decorre da existéncia de
uma conta corrente em nome de seu titular em instituicdo financeira (arts.34 e 293).

A caracteristica comum a ambas as subformas é a nominatividade, como requisito de
propriedade e transferéncia.®®

Tanto para as a¢Ges puramente nominativas (ou registradas) quanto para as acgdes
escriturais, a simples celebracdo de um contrato de alienacdo de a¢6es, ou de empréstimo, ndo
gera a transferéncia em si do ativo. E necessario que a transferéncia seja operacionalizada nos
registros aplicaveis, quais sejam, nos livros societarios de registro e transferéncia de agdes ou
nos assentamentos da instituicdo depositaria.

E mais usual que companhias fechadas utilizem a forma nominativa (registrada) e
registrem as acoes de sua emissdo em livros mantidos na sede da sociedade. 1sso se justifica,
pois ndo ha um mercado secundario liquido que demande um método mais eficaz para
registrar as diversas transferéncias ocorridas no dia-a-dia da companhia. Com isso, tais
sociedades poupam um gasto que ndo é, por ora, necessario. A transferéncia é efetuada por
meio do registro e assinatura de ambas as partes no livro de registro de transferéncia de ag0es
nominativas da sociedade, o que levara a atualizacdo do livro de registro de acGes nominativas
em que consta a posicdo acionaria de todos os acionistas. Assim como todos os livros
societarios, os livros de registro e transferéncia de acfes devem ser registrados na junta
comercial do estado onde se localiza a sede da sociedade. Vale destacar que podera ser
emitido um certificado em nome do acionista, que terd como Unica funcdo atestar que o seu
nome consta no livro de registro de acdes mantido pela companhia. No entanto, essa pratica
estd cada vez mais em desuso. Conforme aponta Fabio Ulhoa Coelho, “os certificados sdo, na
verdade, resquicios do tempo em que as ag¢les circulavam, ou podiam circular, @ maneira dos

titulos de crédito, e reclamavam, para tanto, o instrumento correspondente, ou seja, uma

9 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.228.
9% CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.257.
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cartula”®®. A emissdo de certificado representativo da acdo nominativa é possivel, porém,
inGtil.1® Isso porque o direito de sécio advém do registro do investidor como tal e ndo da
emissdo de certificado. Trataremos desse ponto mais adiante, quando da analise da natureza
juridica da acéo.

A forma escritural, por sua vez, permite uma maior agilidade para efetuar as referidas
transferéncias e, por essa razdo, € indicada para as companhias abertas com ac¢des admitidas a
negociacdo®. Conforme aponta Fabio Ulhoa Coelho, “as ag@es escriturais sio mantidas em
contas de depdsito, abertas, em nome de cada acionista, junto a uma instituicdo financeira
autorizada pela CVM a prestar esse servico.”%2 A prova da titularidade das acdes ¢ feita por
meio do extrato emitido pela instituicdo escrituradora. A nosso ver, o extrato faz as vezes do
certificado nas acfes puramente nominativas, uma vez que exterioriza 0s registros contabeis
da conta corrente do acionista. De todo 0 modo, a Lei das S.A. é clara no sentido de que elas
ndo podem ser representadas por certificados'®. A formalizagdo da transferéncia se da por
meio da assinatura, por aquele que deseja transferir suas acoes, de uma ordem de transferéncia
de acbes — conhecida pelo mercado como OTA —, acompanhada da documentacéo especifica
requerida por cada instituicdo depositaria. A partir dessa documentacdo é que a instituicéo
escrituradora realiza o registro da transferéncia, ou seja, debitando e creditando as a¢des nas
contas do alienante e do adquirente.

Vale lembrar que, até 1990, a Lei das S.A. permitia a existéncia, ainda, de duas outras
formas de agOes: endossaveis e ao portador. As agdes endossaveis transmitiam-se por meio de
endosso, ja as a¢Oes ao portador, simplesmente por meio da tradi¢do do certificado. Em razdo
da inseguranca que geravam e no intuito de combater a sonegacdo fiscal existente é que

ambas as formas foram eliminadas do direito societario.

9 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.153.

100 Esse é o entendimento de Modesto Carvalhosa. (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas:
Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p.257).

101 Como se sabe, as companhias abertas podem ser registradas na categoria “A” ou na categoria “B”. Na primeira hipotese,
fica-lhe assegurada a emissdo publica de quaisquer valores mobiliarios. Na segunda hipdtese, por sua vez, ficam as
companhias restritas a emissdo publica de valores mobiliarios que ndo sejam conversiveis em acdes. Por essa razdo, é
possivel que uma companhia seja aberta sem que suas a¢des sejam admitidas a negociagdo no mercado organizado.

102 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p.132.

103 Artigo 34. O estatuto da companhia pode autorizar ou estabelecer que todas as acdes da companhia, ou uma ou mais
classes delas, sejam mantidas em contas de dep6sito, em nome de seus titulares, na instituicdo que designar, sem emissao de
certificados.



50

3.2.3 Classe

Pode ser interessante para determinada sociedade a criacdo de mais de uma classe de
acOes para atender os especificos e diferentes interesses de cada grupo de acionistas. As
classes de acOes devem ser determinadas e caracterizadas no estatuto social. Nas companhias
abertas, € possivel a divisdo em classes apenas em relacdo as acOes preferenciais.

Nesse sentido, uma companhia pode criar a¢Ges preferenciais classe “A” e classe “B”
e determinar, por exemplo, que as da classe “A” terdo direito de serem incluidas na oferta
publica de alienacdo de controle, nas condigdes previstas no artigo 254-A; enquanto as da
classe “B” terdo direito a um dividendo minimo. A depender do interesse de cada acionista,
ele pode escolher em qual classe das acdes preferenciais gostaria de se inserir.

Para um cenario particular, a Lei das S.A. menciona a possibilidade de se criar uma
classe especial de acgdes preferenciais, mais conhecidas como golden shares. Nos termos do
artigo 17, 87°, da Lei das S.A.:

Nas companhias objeto de desestatizacdo poderad ser criada acdo preferencial de
classe especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto

social podera conferir os poderes que especificar, inclusive o poder de veto as
deliberacdes da assembléia-geral nas matérias que especificar.

E muito usual que empresas privatizadas se utilizem dessa estrutura societaria, mais
especificamente estabelecam direito de veto as golden shares.'%* Isso garante ao poder plblico
um poder politico em relagdo as matérias que mais lhe importam. E claro que a prerrogativa
de se conceder poder de veto a uma classe de a¢Ges preferenciais pode ser também utilizada

por sociedades que ndo passaram pelo movimento da desestatizacéo.

3.3  Natureza juridica

Ap0s conceituarmos e classificarmos as acdes de acordo com o que preceitua o direito

societario brasileiro, devemos nos ater, nesse momento, a verificacao de sua natureza juridica.

104 A Vale S.A. é um exemplo de companhia que possui golden shares, as quais garantem a Unido Federal poder de veto em
determinadas matérias. De acordo com seu estatuto social, cada agéo de classe especial tera direito de veto sobre as seguintes
matérias: | — alteragdo da denominacéo social; Il — mudanca da sede social; 11l — mudanga no objeto social no que se refere a
exploracdo mineral; IV — liquidagdo da sociedade; V — alienagdo ou encerramento das atividades de qualquer uma ou do
conjunto das seguintes etapas dos sistemas integrados de minério de ferro da sociedade: (a) depdsitos minerais, jazidas,
minas; (b) ferrovias; (c) portos e terminais maritimos; VI — qualquer modifica¢do dos direitos atribuidos as espécies e classes
das a¢des de emissdo da sociedade previstos no Estatuto Social; VII — qualquer modificagdo do Artigo 7° ou de quaisquer dos
demais direitos atribuidos no Estatuto Social a agdo de classe especial. (Disponivel em: www.cvm.gov.br. Acesso em: 13
set.2015).
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Em principio, nos importa dizer que as a¢des sdo “bens”. De acordo com Washington
de Barros Monteiro, existem duas concep¢Oes diferentes de bens que podem ser utilizadas: a

filoséfica e a juridica:

Filosoficamente, bem é tudo quanto pode proporcionar ac homem qualquer
satisfacdo. Nesse sentido se diz que a salde é um bem, que a amizade € um bem, que
Deus é o sumo bem. Mas, se filosoficamente salde, amizade e Deus sdo bens, na
linguagem juridica ndo podem receber tal qualificacdo.

Juridicamente falando, bens sdo valores materiais ou imateriais que podem ser
objeto de uma relacdo de direito. O vocébulo, que é amplo no seu significado,
abrange coisas corp6reas e incorpdreas, coisas materiais ou imponderaveis, fatos e
abstengdes humanas.1%

Caio Mario da Silva Pereiral® conceitua de maneira similar os bens juridicos e
entende que os bens morais, as solicitacdes estéticas e 0s anseios espirituais escapam a sua
configuragdo.l%” Para nossa analise, importa Gnica e exclusivamente a concepgéo juridica de
bem. Mesmo com essa delimitacdo, o conceito de bem juridico ainda € muito amplo. Cabe ao
Direito proteger e regulamentar tanto os bens econémicos — que podem ser economicamente
apreciaveis — quanto os bens insuscetiveis de serem traduzidos para um valor pecuniario.

A acdo, portanto, se enquadra como um dos bens econdmicos juridicamente relevantes
e nos importa, nesse momento, classifica-la de acordo com os preceitos estabelecidos pela

doutrina civilista. Como bem aponta Caio Mario da Silva Pereira:

A doutrina classifica os bens sob varios critérios, ndo para a satisfacdo pura de uma
tendéncia logica do espirito, mas em razdo das relagGes juridicas que suscitam. O
fato de se colocar um bem numa determinada categoria por si s6 lhe atrai certos
principios que permitem fixar, de maneira genérica, a forma como a lei o trata e
quais as relacdes juridicas que desperta. O espirito de sistema que anima o direito
codificado recebe da doutrina aqueles ensinamentos tedricos e 0s converte em
principios legais. Dai o Cadigo brasileiro se referir, para disciplina-los, a bens que se
classificam segunda mobilidade, a fungibilidade, a consumibilidade, a divisibilidade,
a disponibilidade, a reciprocidade e a natureza publica ou privada de sua
apropriagdo.1%

Embora ndo seja um dos critérios utilizados pela lei para a classificacdo dos bens, o

primeiro preceito que cremos ser importante abordar diz respeito a existéncia material ou

105 MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil. Parte geral. v.1. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p.168.

106 PEREIRA, Caio Maério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v.I — Introduc@es ao Direito Civil: Teoria Geral de Direito
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.337.

107 “Bem ¢ tudo o que nos agrada: o dinheiro é um bem, como o é a casa, a heranga de um parente, a faculdade de exigir uma
prestagdo; bem é ainda a alegria de viver o espetaculo de um por-do-sol, um trecho musical; bem é o nome do individuo, sua
qualidade de filho, o direito a sua integridade fisica e moral. Se todos sdo bens, nem todos sdo bens juridicos.” (PEREIRA,
Caio Mério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v. | — Introducdes ao Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil. Rio de
Janeiro: Forense, 2015, p.337).

108 PEREIRA, Caio Maério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v.I — Introduc@es ao Direito Civil: Teoria Geral de Direito
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.341.
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abstrata de determinado bem, dividindo-se, portanto, em bens corporeos e incorpéoreos. Nesse
sentido, cabe destacar que a acdo € um bem incorpdreo, uma vez que, com a extin¢do das
acOes endossaveis e ao portadori®®, sua existéncia ¢ abstrata. As acdes escriturais ndo sio e
ndo podem ser representadas por certificados; ja as a¢cbes nominativas (registradas) podem ser
por eles representadas. No entanto, ainda que seja emitido certificado representativo da agéo
nominativa (registrada), conforme aponta Pontes de Miranda®®, isso seria apenas um
documento. O direito inerente a condicdo de acionista decorre de algo supramaterial. Cabem,
aqui, as palavras de Modesto Carvalhosa a respeito da emissdo de certificado para as ac¢oes
nominativas (registradas):
A emissdo de certificado €, pois, indtil, j& que eles ndo cumprem nenhuma fungéo
constitutiva de direito. O acionista titular de acdo nominativa ndo precisa de
documento, visto que sua qualidade se positiva com a inscricdo de seu nome no
Livro de Registro de Acbes da companhia ou por langamento na instituicdo
custodiante (art.31), onde consta o nimero de acOes de que é titular. Nao tem, ainda,
0 acionista, necessidade do documento para exercer os direitos de sécios. Na
assembleia, a prova da qualidade de acionista produz-se com documento habil de
identificacdo, se exigido (art.126).
Portanto, os certificados representativos de a¢Ges nominativas ndo tém serventia,

pois nao sao titulos de legitimacdo nem titulos probatorios e muito menos titulos de
crédito. 1!

Fabio Konder Comparato aponta que

As acdes nominativas integralizadas conferem ao seu titular todos os direitos
societérios, ainda que ndo emitido o certificado correspondente, pois a legitimacao
para o exercicio desses direitos decorre, exclusivamente, da inscricdo do titulo no
livro de registro competente.1*2

Entendemos, dessa forma, que a emissdo de certificado representativo da acéo
nominativa (registrada) equivale, na pratica, ao extrato emitido pela instituicdo escrituradora
da acdo escritural: prestam-se, apenas, para afirmar que o respectivo investidor consta dos

registros utilizados pela companhia e que possui determinada quantidade de acdes*®. E claro

109 Cuja existéncia demanda, necessariamente, cartula ou documento. Conforme PEDREIRA, José Bulhdes; LAMY FILHO,
Alfredo. In: (Coords.) PEDREIRA, José Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das companhias. v.1. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p.217.

10 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. Direito das Obrigacdes, tomo L: sociedade por
acoes, atualizado por Alfredo Assis Gongalves Neto. S&o Paulo: RT, 2012, p.121.

111 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.256.

112 COMPARATO, Fabio Konder. As Acdes de Sociedade Anénima como Valores Mobilidrios — Natureza e Efeitos do
Registro Acionério. In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p.17.

13 E esse também o entendimento de José Edwaldo Tavares Borba, para quem “a caracteristica da acdo escritural é a
auséncia de certificado, pois que o titular dessas agdes apenas recebe um extrato da chamada conta de depoésito das agdes.
Ressalte-se, todavia, que esse extrato ndo difere em muito dos certificados das acfes nominativas, tanto que estes também
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que o certificado deve cumprir com determinados requisitos e conter as informacdes previstas
no artigo 24 da Lei das S.A., 0 que ndo é necessariamente atendido pelo extrato da instituicao
escrituradora. No entanto, seja a participacdo aciondria representada por meio de certificado
ou de extrato, fato é que o bem, o direito, em si ndo é corporificado.'* Decorre dessa
classificacdo o método de transferéncia do bem, que, no caso dos bens incorpdreos, se da por
cessdo do direito e ndo pela tradicdo do bem material.

Adicionalmente, é a acdo um bem movel. A classificacdo de movel e imdvel ganha
destaque com o direito medieval, periodo em que somente a propriedade imdvel tinha valor,
ficando o bem mdvel em plano secundario*®. Na civilizagdo antiga, os romanos davam a
mesma importancia aos bens moveis e imdveis, de modo que s6 mais adiante € que criaram
essas classificacdes. Foi realmente na era feudal que os bens imoveis se valorizaram em
decorréncia do poder politico que estava atrelado a terra.'*® S&o bens imdveis o solo e tudo
que se Ihe incorpora, seja de forma natural ou artificial. Nos termos do artigo 82 do Cddigo
Civil, “sdo moveis o0s bens suscetiveis de movimento proprio, ou de remocéo por forca alheia,
sem alteracdo da substancia ou da destinacdo econémico-social.” Nao hd como negar que as
acOes sejam classificadas, portanto, como bens moveis; dai, inclusive, seu enquadramento
como um valor mobiliario'!’. Embora tenham ocupado uma posicdo menos relevante no
passado, na era moderna os bens moveis ganharam muito destaque. Como bem aponta
Washington de Barros Monteiro ao comentar a evolucdo da importancia dada aos bens

moveis, “inegavel, modernamente, o alcance da funcdo econdmica desempenhada pelos

ndo apresentam a natureza de titulo de legitimagcdo nem representam efetivamente as agdes; sdo0 meros documentos
probatorios”. (BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, item 98, p.264).

114 “Mesmo em linguagem vulgar, o conceito de agdo como participacdo societaria ndo se confunde com o de certificado: em
geral os certificados sdo titulos maltiplos, que representam diversas agdes; quando falamos na venda de um determinado
nimero de ages, referimo-nos a quantidade de participagdes societarias, e ndo de certificados; e 0s negdcios e cotagdes nas
Bolsas de Valores tém por objeto um ndmero de ag¢des no sentido de participacdes societarias, e ndo de certificados. Com a
eliminacdo, no direito brasileiro, dos valores mobiliarios ao portador e endossaveis, somente existem entre nos certificados de
acOes nominativas; mas estes tém outra natureza juridica — apenas provam a propriedade registrada no livro social proprio. E,
com a difusdo das acdes escriturais — referidas como “agBes sem certificado” — a tendéncia é o desaparecimento dos
certificados, ao menos nas companhias abertas.” (PEDREIRA, José Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das
companbhias. v.1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.217).

115 MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil. Parte geral, v.1. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p.171.

116 pEREIRA, Caio Maério da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.I — IntrodugGes ao Direito Civil: Teoria Geral de Direito
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.347.

117 “Estdo, ainda, na classe dos mdveis incorpdreos, as quotas de capital ou agdes que tenha o individuo em uma sociedade,
seja esta de que natureza for (simples, em nome coletivo ou por quotas de responsabilidade limitada, em comandita, andnima
ou cooperativa), os titulos patrimoniais de associagdes, os titulos de crédito — sdo todos valores mobiliarios que se distinguem
dos bens que compdem o acervo patrimonial da pessoa juridica. O interesse, a quota-parte no capital, a agdo da sociedade
andnima representam para o tomador um valor mobiliario e incorpéreo, que se traduz na faculdade de participar nas
deliberagbes ou de influir na constituicdo dos 6rgdos de direcdo, bem como perceber, enquanto durar a sociedade, as
vantagens que esta persegue, € a embolsar, quando de sua liquidagdo, uma parte proporcional no seu ativo liquido. Qualquer
que seja o acerto do ente coletivo, a parte no capital, representada por uma quota ou uma agéo, € um efeito mével, e, como
tal, deve ser tratada. (PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v.I — Introdugdes ao Direito Civil:
Teoria Geral de Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.356).
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valores mobiliarios, a sobrepujar, em relevancia, os proprios bens de raiz”.1*® A esse respeito,
Caio Mario da Silva Pereira afirma que “direitos expressos em titulos de sociedade s&o
moveis e representam enorme papel na economia.”**°

Deparamo-nos, nesse momento, com uma classificacdo relevante e passivel de
questionamento: a da fungibilidade da acdo. De acordo com o artigo 85 do Cédigo Civil, “sdo
fungiveis os moveis que podem substituir-se por outros da mesma espécie, qualidade e
quantidade.” Logo, temos que 0s bens infungiveis sdo aqueles insubstituiveis. A fungibilidade
ou infungibilidade do bem normalmente esta atrelada a sua propria natureza. Entretanto, é
possivel que as partes do negdcio juridico estabelecam a condicdo de fungivel ou infungivel, e
que bens naturalmente fungiveis passem a ser infungiveis em determinada relacdo juridica,
como, por exemplo, uma garrafa de vinho emprestada ad pompam vel ostentationem como
ornamentacdo, bem como bens naturalmente infungiveis sejam, pela vontade das partes,
fungiveis.

Cabe mencionar que, como visto acima, como as ac¢des sdo bens incorpdreos, poderia
existir uma discussdo prévia acerca da impossibilidade de seu enquadramento como bem
fungivel ou infungivel, uma vez que a fungibilidade resulta, em regra, da qualidade corpérea
do bem'?. Se o0 bem ndo é materializado, poderiamos discutir sua eventual substituicio?
Entendemos que € possivel ampliar o conceito de fungibilidade para abarcar ndo apenas bens
corporeos, mas também aqueles ndo materializados. Afinal, ainda que ndo sejam
materializados, direitos e prestacGes podem ou ndo ser equivalentes, substituiveis, fungiveis.
Por essa razdo, tracaremos adiante nossa analise a respeito das agdes.

A Lei das S.A. ndo menciona expressamente se as agdes sdo fungiveis ou infungiveis.
No entanto, o artigo 41 da Lei das S.A. estabelece o tratamento a ser dado na custodia de
acOes fungiveis. Em razdo desse dispositivo especifico, é possivel entender que, em regra, as
aces sdo bens infungiveis e que somente na hipotese trazida pela lei seriam bens fungiveis. E
esse 0 entendimento de Fabio Ulhoa Coelho:

Mas as acles, tanto as nominativas como as escriturais, sdo, no direito positivo
brasileiro, bens juridicamente qualificados como infungiveis. [...] Ora, se o
legislador tem que tratar a figura das acBes recebidas “em depdsito como valores

fungiveis” num dispositivo especifico, € por conferir as a¢des, em geral, a natureza
de bens infungiveis. Fossem as a¢des classificadas, naturalmente, como fungiveis,

118 MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil. Parte geral. v.1. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p.172.

119 PEREIRA, Caio Maério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v.I — IntrodugGes ao Direito Civil: Teoria Geral de Direito
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.347.

120 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Sao
Paulo: Saraiva, 2009, v.1, p.343; MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil. Parte geral. v.1. S&o Paulo:
Saraiva, 2003, p.178.
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seria em tudo prescindivel a mencéo a fungibilidade temporaria contida no artigo 41
da LSA*?!

Compartilha deste entendimento também Modesto Carvalhosa, para quem a
fungibilidade é adquirida apenas para fins de depdsito e enquanto ele existir'??. E inegavel, no
entanto, pelas caracteristicas analisadas, que cada acdo da mesma espécie e classe de uma
determinada companhia garante os mesmos direitos e requer 0s mesmos deveres de seu
titular. Faria sentido, dessa forma, mantermos o entendimento de que as acbes sdo bens
infungiveis?

Em que pese a majoritaria opinido doutrindria, cremos ser salutar a discussdo do
topico. Nesse sentido, vale destacar o que diz a exposicdo de motivos da Lei das S.A. a
respeito da custddia de acdes fungiveis:

Os arts.41 e 42, com o objetivo de reduzir os custos de administracdo de carteiras de
titulos, regulam modalidade de servigos de custodia de instituicGes financeiras que
dispensara o registro e manipulacéo, em separado, dos certificados recebidos de cada
depositante. Como os valores mobiliarios sdo titulos de massa, que conferem —
dentro de cada espécie e classe — iguais direitos, ndo ha inconvenientes em que a

instituicdo depositaria devolva aos custodiantes agdo igual, embora com outro
ndmero de ordem e representada por certificado diverso.!%

Ao analisarmos a justificativa empregada na exposi¢do de motivos da Lei das S.A. a
respeito da criacdo do instituto de depoésito de agBes — que ndo existia no Decreto-Lei
n°2.667/1940 —, nos parece perfeitamente possivel afirmar que as acGes nominativas, sejam
elas registradas ou escriturais, sdo bens fungiveis. A caracteristica que diferencia uma agéo
nominativa registrada de outra é, basicamente, 0 nimero de ordem no livro societario e, se
existente, o certificado que a representa. No caso das nominativas escriturais, apenas o
numero de ordem que consta no registro do escriturador é diferente. A esséncia é a mesma.
H&, portanto, uma homogeneidade presente nos valores mobiliarios, diferentemente do

ocorrido com os titulos de crédito. A esse respeito, Fabio Konder Comparato entende:

Dessa homogeneidade dos valores mobiliarios, em cada série de emisséo, decorre a
caracteristica de sua fungibilidade, ausente nos titulos de crédito. Uma acédo
ordindria nominativa é perfeitamente substituivel por outra acdo ordinaria
nominativa, ndo havendo, por conseguinte, qualquer diferenca de cotacdo entre
valores mobiliarios da mesma espécie, classe e forma, no mercado de capitais. Sem
duvida, na generalidade dos casos, essa fungibilidade é meramente econdmica e ndo

121 COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no &mbito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste ParticipacBes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participacfes S.A.

12 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. S&o
Paulo: Saraiva, 2009, p.398.

123 Mensagem n° 204, de 1976, do Poder Executivo. Exposicdo de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da
Fazenda.



56

juridica, pois cada titulo costuma ser individuado por um ndmero de ordem [...].
Nada impede, porém, que a fungibilidade juridica seja instituida pela lei ou pactuada
pelas partes, como ocorre na custodia de acdes fungiveis, criada pela atual lei de
sociedades por acgdes (arts.41 e 42).12 (grifo nosso).

Diante do mencionado, embora prevaleca o entendimento de que as a¢fes sdo, em
regra, bens infungiveis e que aquelas mantidas em custodia seriam fungiveis apenas em
relacdo ao depdsito, cremos ter fortes argumentos para defender que, quando do mesmo
género (espécie e classe), qualidade e quantidade, as a¢des seriam bens fungiveis, justamente
por representarem uma fragdo do capital social que lhes garantem, em contrapartida,
prerrogativas iguais. Ainda que se queira seguir na linha de que as ac¢Ges séo bens infungiveis,
excetuando-se as mantidas em depdsito, vale lembrar que a intencdo das partes é capaz de

levar a uma caracterizagdo diversa. A esse respeito, Caio Mario da Silva Pereira entende:

O que é verdade é que a intencdo das partes pode caracterizar por seus fatores
diferenciais coisas naturalmente fungiveis, e torna-las infungiveis: a moeda é coisa
fungivel, mas é possivel considerar-se ndo fungivel em atencdo a caracteres
individuais e peculiares. Ao reveés, e 0 exemplo é dos escritores franceses, titulos da
bolsa de valores sdo coisas naturalmente infungiveis porque se distinguem pela
numeracdo de ordem, pela emissdo, pelo valor etc.; mas se prestam a serem
negociados como coisas fungiveis, se se abandonam 0s seus elementos individuais
para serem tratados como guantidade de titulos ndo determinados isoladamente.!?
(grifos nossos).

Sobre a citacdo acima, faremos dois comentarios. Primeiramente, o ali disposto reforca
nossa ideia de que pelo desprendimento de certos elementos individuais — que, a nosso ver, no
caso das agdes, sdo absolutamente secundarios e dispensaveis — é possivel caracterizar as
acbes como bens fungiveis. O segundo ponto diz respeito as a¢Ges negociadas em bolsa
depositadas na Central Depositaria de Ativos e que, portanto, atendem aos requisitos do artigo
41 da Lei das S.A. Os acionistas que desejam realizar vendas, compras ou empréstimos no
ambiente bolsistico devem, necessariamente, deposita-las junto a Central Depositaria de
Ativos por meio de uma corretora. E claro que podem, uma vez realizada a transago, retira-
las do deposito e registra-las diretamente com o escriturador. De qualquer forma, em razédo da
configuracdo de depdsito, podemos concluir que todas as acbes mantidas na Central

Depositaria de Ativos sdo bens fungiveis.

124 COMPARATO, Fabio Konder. As Agdes de Sociedade Andnima como Valores Mobiliarios — Natureza e Efeitos do
Registro Acionario. In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p.18.

125 PEREIRA, Caio Maério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v.I — Introduc@es ao Direito Civil: Teoria Geral de Direito
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.357.
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Resumidamente, a respeito dessa classificacdo, podemos afirmar que é incontestavel a
fungibilidade das acbes mantidas em depdsito na Central Depositaria de Ativos; ja as acOes
nominativas registradas ou escriturais sdo, majoritariamente, classificadas como bens
infungiveis, apesar de entendermos que os elementos individuais que lhes sdo inerentes
podem ser desprezados e as partes poderiam, desta forma, enquadra-las como bens fungiveis.
A definicdo da acdo como bem fungivel ou infungivel nos importa quando da verificacdo da
natureza juridica da operacdo objeto deste estudo, qual seja, 0 empréstimo de agcdes. Assim,
daremos continuidade a esse tema, mas de forma especifica a operacéo, no Capitulo 4 abaixo.

Finalmente, como mencionado quando abordamos as caracteristicas das acdes, elas
sdo bens indivisiveis. A propria Lei das S.A. deixa claro essa caracteristica. Embora uma acéo
possa pertencer a um condominio de pessoas, 0s direitos a ela inerentes ndo podem ser
fracionados para cada um dos integrantes do condominio. E isso faz com que ela seja
classificada como um bem indivisivel*?°,

Embora existam outras classificacbes que poderiamos utilizar para caracterizar as
acdes, cremos que as abordadas sdo as mais relevantes e que apresentam maiores repercussoes

do ponto de vista do negdcio juridico aqui estudado.

3.4  Custodia e deposito de acdes

Apbs verificarmos 0 conceito, as principais caracteristicas e a natureza juridica das
acles, nos importa, finalmente, analisar uma pratica amplamente disseminada no mercado e
muitas vezes até mesmo requerida pela regulamentacdo em relacdo as acGes de emissdo de
companhias abertas: a custddia e o deposito de acdes. A custddia e 0 depdsito de acdes tém
relevancia para esse estudo uma vez que sdo pre-requisitos para a realizagdo do empréstimo
de acdes registrado.

No decorrer da Lei das S.A., por diversas vezes sdo utilizadas as terminologias
“deposito” e “custodia”. No entanto, nos parece que em alguns momentos ha certa confuséo
em relacdo as caracteristicas de cada um desses institutos. O que significa custodiar uma agao
e no que esse servico difere do dep6sito? Um exemplo é o préprio artigo 41 da Lei das S.A.,

que introduz a se¢do “Custodia de A¢bes Fungiveis”, e determina:

126 “Embora uma ac#o de sociedade andnima possa pertencer a mais de uma pessoa, o que frequentemente ocorre em caso de
sucessdo hereditéria, a cada agdo ordinaria corresponde um voto nas assembleias gerais.” (PEREIRA, Caio Mério da Silva.
InstituicGes de Direito Civil. v.I — Introdugdes ao Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2015,
p.357).
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A instituicdo autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliérios a prestar servigos de
custddia de acdes fungiveis pode contratar custddia em que as a¢cdes de cada espécie
e classe da companhia sejam recebidas em depdsito como valores fungiveis,
adquirindo a instituicdo depositaria a propriedade fiduciaria das acGes.

Em 20 de dezembro de 2013, a CVM editou as Instrugdes n°541, 542 e 543 que
substituiram a antiga Instrucdo CVM 89, de 1988. As novas instrucfes, que entraram em
vigor a partir de 1° de julho de 2014, versam, respectivamente, sobre a prestacdo de servicos
de depdsito centralizado, custddia e escrituragdo de valores mobiliérios. A introducéo dessas
normas teve por objetivo modernizar a regulamentagdo com as mais recentes discussoes
internacionais sobre infraestruturas do mercado financeiro e de capitais, bem como
estabelecer o papel de cada agente envolvido. Dessa forma, vejamos a que exatamente se
referem os servigos de custddia, depdsito e escrituracdo de acoes.

O servico de custddia pode ser prestado aos investidores, neste caso contratado
diretamente pelo acionista e sequer envolvendo a companhia, ou as emissoras de valores
mobilidrios ndo escriturais. No primeiro caso, de acordo com a Instrucdo CVM 542, os
servigos prestados pela instituicdo custodiante compreendem (I) a conservagéo, o controle e a
conciliagdo das posicBes de valores mobilidrios em contas de custodia mantidas em nome do
investidor; (1) o tratamento das instru¢cdes de movimentacéo recebidas dos investidores ou de
pessoas legitimadas por contrato ou mandato; e (I11) o tratamento dos eventos incidentes sobre
os valores mobiliarios custodiados!?’. No entanto, se a emissora de valores mobiliarios ndo
escriturais contrata um custodiante, os servicos por ele prestados compreendem a guarda
fisica dos valores mobiliarios ndo escriturais e a realizacdo dos procedimentos e registros
necessarios a efetivacdo e a aplicagdo aos valores mobiliarios do regime de depdsito
centralizado'?,

A Instrugdo CVM 542 determina, ainda, que podem requerer autorizacdo para a
prestacdo de servicos de custddia: (I) os bancos comerciais, multiplos ou de investimentos,
(1) as caixas econdmicas, (I11) as sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos ou valores
mobiliarios e (IV) as entidades prestadoras de servicos de compensacdo e liquidacdo e de
deposito centralizado de valores mobiliarios'?°.

De acordo com a Instrucdio CVM 541, o depésito centralizado, por sua vez,
compreende as seguintes atividades: (I) a guarda dos valores mobiliarios pelo depositéario; (11)

o controle de titularidade dos valores mobiliarios em estrutura de contas de depdsito mantidas

127 Conforme artigo 1°, 82°, I, da Instrugio CVM 542,
128 Conforme artigo 1°, 82°, I1, da Instrugdo CVM 542,
129 Conforme artigo 3° da Instrugdo CVM 542.
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em nome dos investidores; (111) a imposicdo de restricGes a pratica de atos de disposicdo dos
valores mobiliarios, pelo investidor final ou por qualquer terceiro, fora do ambiente do
depositario; e (IV) o tratamento das instru¢cbes de movimentacdo e dos eventos incidentes
sobre os valores mobilidrios depositados, com o0s correspondentes registros nas contas de
deposito°.

Ainda, podem requerer autorizacdo para prestacdo dos servicos de deposito
centralizado as pessoas juridicas constituidas sob a forma de sociedades por acdes ou de
associacdes que demonstrem dispor de condi¢fes financeiras, técnicas e operacionais, bem
como de controles internos e segregacao de atividade adequados e suficientes ao cumprimento
das obrigacdes estabelecidas pela Instrugio CVM 5413,

Embora ja tenhamos verificado as caracteristicas das acdes escriturais no item 3.2.2
deste estudo, importante entendermos também em que consiste 0 servi¢o de escrituragdo de
acOes para diferenciarmos dos servicos de custddia e de depo6sito. De acordo com a Instrucao
CVM 543, a escrituracdo compreende: (1) a abertura e manutencdo, em sistemas
informatizados, de livros de registro, conforme previsto na regulamentacdo em vigor; (1) o
registro das informacfes relativas a titularidade dos valores mobiliérios, assim como de
direitos reais de fruicdo ou de garantia e de outros gravames incidentes sobre os valores
mobiliarios; (111) o tratamento das instru¢bes de movimentacdo recebidas do titular do valor
mobilidrio ou de pessoas legitimadas por contrato ou mandato; (IV) a realizacdo dos
procedimentos e registros necessarios a efetivacdo e a aplicacdo dos valores mobiliérios,
quando for o caso, do regime de depoésito centralizado; e (V) o tratamento de eventos
incidentes sobre os valores mobiliarios.’*? Diferentemente dos demais servicos, a autorizagio
para prestacdo de servigos de escrituracdo se restringe as institui¢es financeiras'®,

Como j4 visto, uma agdo pode ser escritural ou nominativa. Para a agao ser escritural,
é impreterivel a contratacdo pela emissora dos servicos de escrituragdo fornecidos por uma
instituicdo financeira autorizada, a qual desempenhard, portanto, os servicos estabelecidos
pela Instrucdo CVM 543 descritos. J& se a acdo for puramente nominativa, pode a emissora
contratar os servigos de custddia a serem prestados por uma instituicdo autorizada, que

consistirdo, basicamente, na realizacdo de procedimentos e registros necessarios a adocao do

130 Conforme artigo 1°, §1°, da Instrucdo CVM 541.
131 Conforme artigo 6°, da Instrugdo CVM 541.
132 Conforme artigo 1°, 8§1°, da Instrugdo CVM 543,
133 Conforme artigo 4° da Instrugdo CVM 543.
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regime de depdsito centralizado, tendo em vista que a acdo ndo e corporificada e ndo seria
possivel sua guarda fisica.

Pois bem, ja podemos concluir que a contratacdo dos servicos de custddia pela
emissora somente faz sentido se estivermos falando de uma companhia com ag¢des puramente
nominativas; do contrério, ela terd um escriturador que também atuara no sentido de viabilizar
a adocdo do regime de deposito centralizado, tornando a presenca do custodiante dispensavel.
Contudo, do ponto de vista dos investidores, a contratacdo do servico de custddia pode ser
realizada tanto em relacdo a a¢des escriturais, Como nominativas.

A custodia em relacdo aos investidores estd necessariamente atrelada a intencao de que
as acdes sejam mantidas em depoésito junto a uma instituicdo depositaria autorizada. Os
investidores ndo podem ser participantes dos depositarios centrais, ou seja, ndo podem
diretamente buscar os servigos prestados pela depositaria central. Para isso, necessitam do
custodiante, o qual solicita a constituicdo do deposito, e é responsavel pela abertura de contas
de depdsito em nome dos investidores e pela movimentacéo das ac6es por eles detidas.

Assim, os agentes se articulam da seguinte forma: (I) uma acdo puramente nominativa
ou escritural é, respectivamente, custodiada por uma instituicdo custodiante ou registrada por
uma instituicdo escrituradora, ambas devendo ser contratadas pela emissora; (I1) o investidor,
se desejar manter sua acdo em deposito centralizado, deve contratar um custodiante para que
este possa solicitar a constituicdo do deposito; (I111) uma vez realizado o deposito, a
propriedade fiduciaria da acéo € transferida do investidor para a instituicdo depositéria, a qual
se torna, perante o custodiante da emissora (se a acdo for puramente nominativa)*** ou o
escriturador (se a acao for escritural), o seu titular; (IV) a instituicdo depositaria cria um
registro interno dos titulares de acbes que estdo depositadas junto a ela; e (V) conforme as
acOes depositadas sejam negociadas, sua titularidade é transferida entre os investidores nos
registros do depositario central 1%

Conforme mencionado, o depdsito implica na transferéncia da propriedade fiduciaria
das acdes a instituicdo depositaria. Isso significa que o depositario constara nos registros do

custodiante ou do escriturador como o titular das agdes depositadas'®. E criada uma relagéo

134 Vale destacar que, na pratica, as companhias abertas com agdes listadas para negociacdo na BM&FBOVESPA ndo
mantém agdes puramente nominativas, mas sim acgdes escriturais, para facilitar as atualizacdes das posi¢des acionarias e
conferir maior credibilidade aos registros.

135 ANBIMA. Deposito Centralizado, Custddia e Escrituracdo — As novas regras vigentes a partir de julho 2014. Disponivel
em: http://portal.anbima.com.br/a-anbima/noticias/Documents/Deposito%20centralizado.pdf. Acesso em: 28 out.2015.

136 “A custddia, ressalte-se, pressupde a transferéncia da acdo depositada para o nome da instituicdo financeira depositéria
(titular diz a lei da “propriedade fiducidria”) — no livro prdprio da sociedade emissora, quando nominativa, ou nos
assentamentos do banco responsavel pelo deposito das escriturais —, pois somente assim ela podera revestir a condi¢do de
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direta entre o investidor e a instituicdo depositaria, esta ultima responsavel por registrar
internamente as posi¢des acionarias mediante a utilizacdo de contas individualizadas mantidas
sob a responsabilidade do custodiante escolhido pelo investidor. A respeito desse mecanismo
de registro, importam as palavras de Ary Oswaldo Mattos Filho:
Porém, na medida em que a condicdo de acionista se limita a uma listagem de
computador que a instituicdo financeira entrega & companhia contratante, é a
listagem ou o livro de acionistas que indicam os sécios da companhia. Essa
sistematica faz com que, atualmente, o acionista seja detentor de uma espécie de

“conta corrente” junto a instituicdo financeira depositaria, na qual se debitam as
vendas e se creditam as compras de acdes feitas pelo proprietério da conta.*®

Vale destacar que a Instrucdo CVM 541 passou a prever que o depdsito centralizado é
condigdo para a distribuicdo publica de valores mobilidrios (exceto cotas de fundos de
investimento abertos e fechados ndo negociaveis em mercado secundario) e a negociacdo de
valores mobilidrios em mercados organizados de valores mobiliarios, isto €, mercados de
bolsa e balcdo organizado. Nesse sentido, € impreterivel que a emissora que deseja realizar
uma oferta publica de a¢des providencie os registros de listagem e negociacdo de suas aces
necessarios junto a BM&FBOVESPA previamente a distribuicdo dos valores mobiliarios.

Adicionalmente, para que as acdes possam ser negociadas em bolsa, € necessario que
elas sejam mantidas em conta de depdsito. Desta forma, o investidor podera dar uma ordem
de compra ou venda ao seu custodiante que serd efetuada mediante a sua representacao
perante a instituicdo depositaria, que atualizard as posi¢Oes acionarias internamente
registradas. Caso as agdes ndo estejam depositadas, a sua transferéncia dependerd da
assinatura de uma ordem de transferéncia de acGes (OTA) a ser processada diretamente pelo
escriturador ou do livro de transferéncia de a¢cdes nominativas, ou seja, fora do ambiente de
bolsa. Atualmente, a Central Depositaria BM&FBOVESPA ¢ a Unica responsavel pela
guarda, atualizacdo e coordenacdo de eventos corporativos (pagamentos de proventos,
bonificacédo etc.) do mercado de a¢des no Brasil.

Importante ressaltar que, exceto se prévia e expressamente autorizado pelo acionista, 0
depositario ndo pode usar ou livremente dispor das a¢des mantidas em depoésito, conforme

estabelece o artigo 41, §1°, da Lei das S.A.*®, Nesse sentido, Modesto Carvalhosa entende

valor fungivel.” (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012,
p.156).

187 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. v.1. Dos valores mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV,
2015, p.202.

138 Artigo 41 [...] 81° A instituicdo depositaria ndo pode dispor das agdes e fica obrigada a devolver ao depositante a
quantidade de agdes recebidas, com as modificagdes resultantes de alteragdes no capital social ou no nimero de agdes da
companhia emissora, independentemente do nimero de ordem das a¢Ges ou dos certificados recebidos em depdsito.
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que essa relacdo constitui, em verdade, um depdsito regular em razdo dos seguintes

argumentos:

Em primeiro lugar, a instituicdo depositaria ndo se constitui proprietaria das acdes
coletivamente depositadas como fungiveis. Com efeito, ndo pode a instituicdo
custodiante delas dispor, nem em razdo do dominio que a ela ndo se transfere,
tampouco em razdo da posse imediata que ostenta. Determina a lei de 1976 que é
vedado 4 instituicdo custodiante usar ou aplicar para qualquer fim as agdes sob sua
guarda. Em segundo lugar, e ainda como consequéncia de nao ter a propriedade nem
a disponibilidade das acBes custodiadas, ndo pode a instituicdo com elas votar nas
assembleias-gerais, direito esse expressamente reservado pela lei aos préprios
acionistas depositantes (artigo 126)*%°.

Uma vez esclarecidos os diferentes papéis exercidos por cada um dos agentes, importa
mencionar que somente as acdes mantidas em deposito podem ser emprestadas no ambiente
de bolsa. As acOes registradas perante o escriturador ou mantidas em custédia em nome do

investidor podem ser emprestadas de forma privada.

139 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.398.



63

4 O EMPRESTIMO DE ACOES

4.1  Conceito e natureza juridica

Como passo importante para o desenvolvimento deste estudo, é imprescindivel o
esclarecimento do objeto de nossa analise. O empréstimo de agdes funciona exatamente
como? Por que alguém decide emprestar suas a¢es? E, ainda, por que alguém decide toma-
las emprestadas?

O funcionamento de um empréstimo de a¢des ocorre, em regra, da seguinte forma: (1)
de um lado, temos a figura do que a regulamentacdo costuma chamar de “doador”, o qual
possui determinado nimero de a¢Ges de uma companhia aberta listada na BM&FBOVESPA,
e que tem o interesse de transferir, temporariamente, a titularidade de parcela ou da totalidade
de suas acOes e receber, como contrapartida, uma remuneracdo; e (I1) de outro lado, temos a
figura do “tomador”, que se caracteriza por ser, em regra — como veremos mais adiante — um
investidor institucional que deseja ser titular, temporariamente, de acdes da mesma companhia
aberta, por questdes estratégicas do ponto de vista econémico, e que esta disposto a pagar uma
remuneracao por isso. Como aponta Nelson Eizirik, “as expressdes ‘doador’, designando o
mutuante, e ‘tomador’, a designar o mutuario, embora imprecisas, sdo consagradas pela
pratica do mercado”.'® Além das figuras do doador e tomador, fazem o intermédio da
operacdo as corretoras e as distribuidoras de titulos e valores mobiliarios aléem da Camara de
Acdes da BM&FBOVESPA que atua como contraparte central na operacdo. A respeito do

conceito de empréstimo de acOes, interessante a definicdo abaixo:

Em linhas gerais, a operacdo de empréstimo de acBes regulada pelo CMN e pela
CVM consiste na transferéncia do valor mobiliario pelo seu titular a terceiro, por
intermédio de sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, sendo a operagdo cursada no ambito da camara ou prestador de servigo
de compensacdo e de liquidagdo onde o valor mobiliario estiver custodiado, que
garantira a liquidacdo do negocio, agindo como contraparte central garantidora.
Findo o prazo estipulado pelas partes, acdes de mesma espécie e qualidade deverdo
retornar a titularidade de quem emprestou.'4!

Importante destacar que o emprestimo de acGes pode ocorrer de forma privada, ou

seja, fora do ambiente bolsistico e, inclusive, com acdes de emissdo de companhias fechadas

140 EIZIRIK, Nelson. Empréstimo de agles e exercicio do direito de recesso. In: (Coords.) YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti. Processo Societario. v.1l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.596.

141 L EUTEWILER, Gabriel; COMIRAN, Giovana Cunha; HAENSEL, Taimi. Aluguel de Ac¢Bes — Panorama do negécio
juridico, problemas do direito estrangeiro e a eficiéncia do modelo brasileiro e a questdo do voto no direito brasileiro. In:
Revista de Direito Mercantil: Industrial, Econdmico e Financeiro, Sao Paulo, v.51, n°161-162, p.172.
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ou que nao possuem acOes listadas na bolsa. As consequéncias minuciosas dessa operagdo
serdo abordadas no decorrer desse estudo, mas é valido adiantar os interesses que,
normalmente, levam essas partes a contratar essa operagao.

O doador, muitas vezes, verifica que a rentabilidade do ativo que possui ndo tem
demonstrado um bom desempenho no curto prazo, mas, a0 mesmo tempo, ndo gostaria de
alienar definitivamente sua posicdo, pois acredita numa valorizacdo a longo prazo. Ao
concordar com a transferéncia temporaria de suas a¢cdes, por meio do empréstimo de acdes,
passara a receber uma remuneracdo fixa mensal, transformando seu investimento de renda
variavel em renda fixa, sem a perda definitiva de sua posicdo, pois ela sera retomada quando
do vencimento do contrato ou quando da liquidacdo antecipada da operacédo. Este €, portanto,
o interesse primordial para a realizacdo do empréstimo do ponto de vista do doador.

O que leva o tomador, por sua vez, a preferir um empréstimo ao invés de uma
aquisicdo de acdes? O empréstimo de a¢des permite que o tomador seja titular de determinada
quantidade de a¢bes por um periodo sem haver o correspondente desembolso. Ou seja, ele ndo
paga ao doador o valor a que a acdo vem sendo negociada em bolsa (ou qualquer outro valor
que seja acordado entre as partes caso a operagédo seja realizada fora do ambiente de bolsa),
mas apenas a remuneracdo fixa acordada entre as partes, e, em contrapartida, passa a ser
titular de acdes da referida companhia por um periodo, podendo manté-las em sua custodia ou
negocia-las com terceiros. No mercado de capitais brasileiro, 0 mais usual é que a ponta
tomadora do empréstimo de ac¢des revenda as a¢cGes emprestadas no mercado secundario. Ao
revender suas agdes, o tomador visa obter lucro a partir da diferencga entre o valor pelo qual as
acoes foram vendidas e o da futura aquisicdo que devera fazer para devolver as acdes ao

doador. A esse respeito, Fabio Ulhoa Coelho esclarece:

Para o investidor-tomador, o interesse estd na possibilidade de lucrar com a
negociacdo de determinada acdo, sem precisar investir o correspondente valor de
cotagdo. Na avaliacdo deste investidor, o dinheiro que conseguira vendendo a acao
logo ap6s adquiri-la, permitir-lhe-a levantar capital suficiente para ingressar em
outro investimento (no proprio mercado de valores mobiliarios ou fora dele), cujo
retorno sera superior as suas obrigagBes contraidas perante o investidor-doador
(quais sejam, o pagamento mensal do valor fixo e 0 montante necessario a compra
de acdes para entrega a este, quando do término do prazo contratual).4?

142 COELHO, Fébio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no ambito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste Participacdes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participagfes S.A.
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Uma vez entendida a mecénica — ainda que de maneira simplificada — e os interesses
por detras do empréstimo de acgdes, nos cabe, neste momento, a tentativa de analisar a
natureza juridica da operacdo em questao.

Enquanto alguns doutrinadores, como Nelson Eizirik!*3, sustentam que se trata de um
muatuo de acdes, o jargdo que o mercado costuma utilizar ao se referir a essa operagdo é
“aluguel de acbes”. Outros juristas, por sua vez, entendem que pelas caracteristicas da
operacio se trataria, em verdade, de um depdsito irregular'** ou até mesmo que ela deveria ser
enquadrada como uma verdadeira alienacdo de agOes'*®. Isso nos permite concluir, de
antemdo, que a simples definicdo da natureza juridica da operagdo ora estudada ndo possui
consenso doutrinario.

Antes de adentrarmos na analise de cada uma das possibilidades aventadas para
caracterizar a operagdo estudada, importante destacar que, embora seja essa normalmente a
preocupacdo central do jurista mais conservador, do ponto de vista pratico o que de fato
importa para os investidores de ambas as pontas sdo as condicOes estipuladas na contratacdo
e, consequentemente, o respaldo legal a que essa operacédo se sujeita. Conforme ensina Fabio
Ulhoa Coelho, “a mera denominacdo que o mercado escolheu para chamar determinado
negocio nada diz de sua natureza juridica. Serdo as clausulas contratadas entre as partes que

definirdo a exata configuragdo, para o direito, do contrato atipico celebrado.”'48

4.1.1 Aluguel de acbes

Ja mencionamos que duas terminologias — empréstimo e aluguel de acbes — sdo
frequentemente utilizadas para definir o objeto do nosso estudo. A propria BM&FBOVESPA,
em sua pagina na internet, se referia ao servigo que oferece como “aluguel de ativos” até o
primeiro semestre de 2015'*’. No entanto, questionamo-nos se, do ponto de vista juridico, o
contrato celebrado entre o doador e o tomador, nos termos e propdsitos referenciados, pode

ser, de fato, classificado como um aluguel.

143 EIZIRIK, Nelson. Empréstimo de acdes e exercicio do direito de recesso. In: (Coords.) YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti. Processo Societario. v.Il. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.591-606.

144 WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge. O direito é do proprietario. In: Revista Capital Aberto. S&o Paulo: Capital Aberto,
ed.103, 2012, p.25.

145 COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no &mbito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste Participacfes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participa¢des S.A.

146 COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no ambito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste Participacdes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participacfes S.A.

147 Recentemente, a denominacdo utilizada pela BM&FBOVESPA passou a ser “empréstimo de ativos”.
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A locacdo de coisas é regulada pelos artigos 565 a 578 do Cddigo Civil e se
caracteriza pela cesséo de “uso e gozo de coisa ndo fungivel, mediante certa retribuicdo”. Nas
palavras de Clovis Bevilaqua, a locacéo é o contrato em que uma das partes se compromete a
fornecer, durante certo periodo, o uso e gozo de uma coisa infungivel, a prestacdo de um
servigo aprecidvel economicamente ou a execucdo de alguma obra determinada mediante
remuneragao paga pela outra parte.'*8

Sobre a primeira espécie de locacdo, qual seja, a locacdo de coisa, Maria Helena Diniz

elucida:

[...] locacdo de coisa (locatio conductio rerum), se atinente unicamente ao uso e
gozo de bem infungivel, pois, se for fungivel, ter-se-4& mutuo, dado que o mutuério
devera restituir ao mutuante outro bem da mesma espécie, quantidade ou qualidade,
situagdo incompativel com a do locatario, que devera, ao término da locagéo,
restituir ao locador o mesmo objeto locado, de tal sorte que a acdo humana se limite
a fungo acessoria de manter a coisa em estado de servir ao seu destino econémico,
subordinado aos fins locativos.4

Excecdo a infungibilidade do bem na locag&o de coisas se faz presente quando seu uso
e gozo for concedido ad pompam vel ostentationem*°, como por exemplo, no caso de cessao,
por certo periodo e mediante remuneracéo, de vinte garrafas de vinho a fim de que elas sejam
utilizadas como ornamento na inauguragdo de um negocio®?.,

Adicionalmente, como se trata de cessdo do uso e gozo, naturalmente ndo ha
transferéncia da propriedade do bem. Nesse sentido, o locador continua sendo enquadrado
como proprietario e o locatario tem apenas o direito de se valer das vantagens que o bem lhe
proporciona.

Na operacdo que estudamos, importante salientar que ha transferéncia da propriedade
do bem. A acdo que o doador empresta ao tomador deixa de ser, temporariamente, de
titularidade do primeiro. E o tomador quem constara nos registros da Central Depositaria de
Ativos ou da instituicdo escrituradora — a depender da decisdo do tomador de onde deve
manter o registro de suas acBes — como titular de acbes da companhia em questdo. No
Capitulo 6 deste trabalho tracaremos detalhadamente as consequéncias juridicas decorrentes
dessa transferéncia de propriedade, a qual, vale dizer, tem importantes peculiaridades. Mas

148 BEVILAQUA, Clovis. Cédigo Civil dos Estados Unidos do Brasil Commentado. Obrigagdes — tomo 1°. Rio de
Janeiro: Livraria Francisco Alves, 1939, p.367.

149 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigages contratuais e extracontratuais. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.259.

150 Sjgnifica “para pompa e exibig&o”.

151 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigacdes contratuais e extracontratuais. Sao
Paulo: Saraiva, 2009, p.264.
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por ora, necessario reforcar que ha uma mudanca na titularidade das acdes o que implica,
necessariamente, na impossibilidade de classificar a operagdo como um aluguel.
Como bem elucida Fabio Ulhoa Coelho:
Este negdcio tem sido chamado de “aluguel de agdo” pelo mercado em razdo destas
duas clausulas, que o aproximam, sob o ponto de vista meramente econdémico, da
locagdo de imdvel. Também o inquilino de uma casa ou apartamento deve pagar

mensalmente o valor do aluguel ao proprietario e entregar-lhe o bem ao término de
certo prazo'®,

Vejamos adiante as demais possibilidades levantadas pela doutrina para classificacdo

da operagéo abordada neste estudo.

4.1.2 Deposito irregular de acdes

O deposito voluntario é regulado pelos artigos 627 a 646 do Cdédigo Civil e se
caracteriza por ser um contrato em que uma das partes recebe da outra um bem mdvel para
guarda-lo, temporariamente, até que o outro o reclame®®, O cerne desta contratacio € a
guarda do bem, de modo que o depositario, ou seja, aquele que recebe o bem, “devera apenas
guardar a coisa que lhe foi confiada, embora ndo desnature o depdsito o fato do depositario
realizar algum servico destinado a conserva-la ou melhora-la.”*>

Em regra, portanto, o deposito € utilizado apenas para confiar determinado bem aos
cuidados de outra pessoa, inexistindo transferéncia de propriedade e permissdo para 0 uso da
coisa. Ele é, por natureza, gratuito, entretanto as partes podem estipular que o depositéario
receba uma remuneracao; exce¢do a presuncao de gratuidade se da quando o deposito resulta
de atividade negocial ou se o depositario o fizer por profissdo.'*®

Para Maria Helena Diniz**, o deposito sera irregular se incidir sobre bens fungiveis —
e, portanto, puder o bem ser utilizado e substituido por outro quando de sua devolucdo ao
depositante — e regular se sobre coisas infungiveis. O depdsito irregular é regido pelo que

152 COELHO, Fébio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no ambito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste ParticipacBes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participagdes S.A.

153 “por Ulpiano foi referido como ‘Depositum est, quod custodiendum alicui datum est..” (Dep6sito é o que se da a alguém
para guardar...).” (NADER, Paulo. Curso de direito civil. v.3: Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p.317).

154 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigages contratuais e extracontratuais. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.353.

155 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢es de Direito Civil. v.111 — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.337.

1% DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigacdes contratuais e extracontratuais. Sao
Paulo: Saraiva, 2009, p.360.
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dispde o Codigo Civil acerca do mdtuo, conforme o artigo 645 do Codigo Civil's” 158, Como
aponta Silvio Venosa, esta modalidade de deposito ndo possui as obrigacGes de guarda e
conservagao®®®,

No entanto, a figura do deposito irregular ndo é unanimemente reconhecida pela
doutrina civilista'®®, de modo que a corrente que entende ndo existir tal classificagdo equipara
o0 deposito de bem fungivel ao mutuo, inexistindo, portanto, diferencas entre os dois institutos.

Agueles que, por sua vez, reconhecem a existéncia do deposito irregular entendem
que, embora ele seja regido pelas disposi¢cfes do mutuo, os dois institutos possuem uma
diferenca elementar: o depositante pode exigir a restituicdo do bem a qualquer momento,
ainda que haja prazo convencionado para a devolucdo da coisa, 0 que ndo ocorre no mutuo.
Nos termos do artigo 633 do Cdadigo Civil, o depositario deve devolver o bem assim que
exigido pelo depositante, mesmo que tenha sido fixado um prazo para restituicio'®. Nas
palavras de Maria Helena Diniz:

O deposito irregular ndo se transforma em empréstimo, pois visa assegurar a
disponibilidade da coisa; o depositario, ao guarda-la, ndo aumentara o seu
patriménio, visto que do seu ativo sempre sera excluido o valor representativo do
quantum depositado, sujeito a restituicdo a qualquer momento, 0 que nao ocorrera

com o empréstimo, uma vez que o bem mutuado se incorporara ao patriménio do
devedor.12

Eximindo-nos da discussdo acerca do reconhecimento juridico ou ndo do deposito
irregular, para Walfrido Jorge Warde Junior € justamente essa a natureza do emprestimo de
acoes:

O empréstimo de acOes €, observadas as suas caracteristicas e funcionalidades, um
contrato de deposito irregular. Nele, o depositante, mediante uma remuneragao,
entrega um bem fungivel ao depositario, com a perspectiva de recebé-lo de volta em

157 Artigo 645. O depdsito de coisas fungiveis, em que o depositario se obrigue a restituir objetos do mesmo género,
qualidade e quantidade, regular-se-a pelo disposto acerca do mutuo.

1% Assim, como bem ilustra Fabio Ulhoa Coelho, “o cliente do restaurante, ao entregar seu veiculo ao manobrista do
estabelecimento, realiza depdsito regular, porque, ao término da refei¢do, deve ser-lhe restituido exatamente 0 mesmo veiculo
depositado. J& o negociante de café, ao entrega-lo ao armazém geral, contrata depésito irregular, na medida em que tem
direito de receber, ao fim do contrato, café de mesma qualidade e em igual quantidade ao depositado, mas nao
necessariamente os exatos graos entregues”. (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa.
Séo Paulo: Saraiva, 2012, p.156).

159 WVENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: contratos em espécie. Sao Paulo: Atlas, 2004, p.260.

160 De acordo com Clovis Bevilaqua: “Ainda que o fim do depdsito seja a simples guarda da coisa, tem-se admitido, um tanto
forcadamente, que o depositante autorize o uso della pelo depositario, sem que essa autoriza¢do desnature o contracto e o
transforme em emprestimo (Aubry et Rau, VI, 8401). Se a coisa é entregue para ser empregada no interesse do depositério,
havera mandato ou locagdo de servico.” (BEVILAQUA, Clovis. Cddigo Civil dos Estados Unidos do Brasil Commentado.
Obrigag¢des — tomo 2°. Rio de Janeiro: Livraria Francisco Alves, 1939, p.7).

161 Artigo 633. Ainda que o contrato fixe prazo a restituicdo, o depositario entregara o deposito logo que se lhe exija, salvo se
tiver o direito de retencdo a que se refere o artigo 644, se 0 objeto for judicialmente embargado, se sobre ele pender execugao,
notificada ao depositario, ou se houver motivo razodvel de suspeitar que a coisa foi dolosamente obtida.

162 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigacdes contratuais e extracontratuais. Sao
Paulo: Saraiva, 2009, p.360-361.
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data futura. [...] Outra caracteristica do depdsito irregular é que ele transfere a
titularidade da coisa depositada, do depositante ao depositario. Por isso, esse Ultimo
pode usar, gozar e dispor do bem, desde que o restitua no prazo contratado, com
todos os seus frutos, caso assim determine o depositante.!6?

Embora as caracteristicas do empréstimo de a¢cdes muito se assemelhem ao instituto do
depdsito irregular, nem todos os contratos de empréstimo de acBes estabelecem a
possibilidade de o doador requerer a devolucdo das acOes a qualquer tempo — como veremos
mais adiante —, 0 que implica na impossibilidade de classifica-lo pura e simplesmente como
um depésito irregulart®4. Além disso, ainda que o contrato de empréstimo de agles preveja a
possibilidade de devolucdo antecipada das agdes mediante solicitagédo do doador, no caso do
empréstimo registrado, o tomador tera um prazo de trés ou quatro dias Uteis apds a data da
solicitacdo feita pelo doador, a depender do horario da solicitacdo, para realizar a devolucéo
dos ativos, conforme veremos no Capitulo 5.

Adicionalmente, importante ressaltar que o objetivo fundamental do empréstimo de
acOes, como se sabe, é a transferéncia da titularidade do valor mobiliario para terceiro que
podera, a partir de entdo, realizar as acfes que Ihe forem mais interessantes com o ativo. O
cerne da operacdo, portanto, ndo é confiar o ativo nas maos de determinado individuo que,
porventura, podera dele usar, gozar e dispor. Parece-nos que, ao classificarmos a operacao
como um deposito irregular, estariamos nos desviando do propdsito legitimado pelo
empréstimo de acdes e forcariamos, em razdo da presenca de caracteristicas semelhantes, uma
classificacdo da natureza juridica que ndo condiz com a verdadeira relacéo estabelecida entre

tomador e doador.

4.1.3 Alienacédo de acgdes

Como mencionado, o doador, ao realizar o empréstimo de acgdes, deixa de ser o
proprietario desses valores mobiliarios, passando, portanto, o tomador a ser quem de fato
consta como seu titular pelo periodo de vigéncia da operacdo. Por essa razao, Fabio Ulhoa

Coelho entendeu que a operacéo seria apenas uma simples alienacdo de acgdes:

163 WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge. O direito é do proprietario. In: Revista Capital Aberto. S&o Paulo: Capital Aberto,
2012.

164 Conforme PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituices de Direito Civil. v.11I — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015,
p.339: “Ndo obstante sua proximidade com o mutuo, deste difere pelo poder reconhecido ao depositante de recobrar a coisa
ad nutum (Cadigo Civil, artigo 627), uma vez que o depositario hd de estar, a todo momento, em situagdo de restituir o
recebido, mantendo a disposicdo daquele coisas do mesmo género, qualidade e quantidade. Tipo apontado como o mais
comum, deste contrato, é o depdsito bancario [...].”
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Quando dois investidores celebram o que o mercado tem chamado de “aluguel de
acdo”, o que acontece, juridicamente falando, é uma simples alienacdo de acfes. A
acdo deixa de ser titulada pelo investidor-doador e passa a ser titulada pelo
investidor-tomador.

Esta alienacgdo é celebrada com uma clausula especifica; a de que, decorrido o prazo
contratado, o investidor-tomador entregard& ao investidor-doador a mesma
quantidade de acOes de emissdo da companhia. Nao se trata, como poderia parecer a
primeira vista, de uma condicdo resolutiva de propriedade, porque o investidor-
tomador ndo tem a obrigag&o de restituir as mesmas acdes que adquiriu, e, sim, a de,
no término do prazo contratual, adquirir no mercado acdes de emissdo daquela
companhia, na mesma quantidade, para entrega-la gratuitamente ao investidor
doador.6®

Essa classificacdo é a Unica que se alinha perfeitamente com o entendimento de que as
acOes seriam bens mdveis infungiveis, uma vez que com a classificacdo da operacdo como
uma verdadeira alienacdo ha a completa e irrestrita transferéncia do bem ao tomador, o qual
possui, em decorréncia do negdcio juridico celebrado, a obrigacdo de atender a uma condigéo
especifica, qual seja, a entrega de acdes ao doador no prazo acordado.

No ambito do conceito de alienacdo, que é género, encontram-se as especies compra e
venda e doacdo. Poder-se-ia dizer que, no caso dos empréstimos onerosos, teriamos uma
compra e venda ou uma cessdo onerosa €, no caso dos emprestimos gratuitos, ocorreria uma
doacao.

No entanto, em que pese a logica da construgcdo ora apresentada, nos cabe avaliar se
todas as condigGes intrinsecas a essa operacdo permitem a escolha desta alternativa. Veremos
mais adiante que os direitos inerentes ao doador em relacdo ao recebimento de dividendos,
por exemplo, sdo mantidos no empréstimo contratado por meio do servico de empréstimo de
ativos da camara da BM&FBOVESPA, intitulado BTC, ou seja, ainda que ocorra a
transferéncia temporaria das acGes ao tomador, o elo entre o doador e a companhia é, de certa
forma, mantido, ainda que o doador ndo conste mais como acionista da companhia. Seria
possivel, portanto, enquadra-la como uma completa e irrestrita transferéncia? Entendemos que
né&o.

Vamos analisar as possiveis classificagdes dentro do género da alienagdo cabiveis ao
empréstimo de agdes oneroso. J& vimos que a acao é um bem incorpéreo. Para Caio Mério da
Silva Pereira, a compra e venda consiste em um contrato em que uma pessoa se obriga a
transferir a outra a propriedade de uma coisa corpdrea ou incorpérea mediante 0 pagamento

de certo valor em dinheiro'®. O préprio Caio Mario da Silva Pereira aponta, ainda, que

165COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no ambito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste Participacdes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participagfes S.A.
166 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.11l — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.150.
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quando se trata de alienacéo onerosa de bem incorporeo poder-se-ia aplicar um apurado rigor
terminoldgico e reservar-lhe o vocabulo cessdo'®” 1%, De acordo com Pontes de Miranda, “0s
bens incorpdreos que ndo sdo coisas ndo podem ser comprados e vendidos, em sentido estrito.
S&o alienaveis por cessdo.”*%® Na pratica, no entanto, seriam aplicaveis os mesmos principios
da compra e vendal’®,

Nas duas espécies de alienacdo onerosa, temos a presenca irrefutavel da pecuniaridade
representada por um valor em dinheiro, visto que a precificacdo do bem deve ser séria. De
acordo com Caio Mério da Silva Pereira, “se o preco for irrisorio, venda também ndo ha,
porque um contrato em que Sse presencie o contraste aberrante entre valor da coisa e 0 prego
nega-se a si mesmo.”*’* Ainda que se argumente que esse é o valor e a forma de pagamento
acordado entre as partes, no empréstimo de acdes oneroso o tomador ndo paga ao doador o
valor de negociagdo da acdo (ou qualquer outro valor por meio do qual seja possivel aferir o
montante que aquele determinado ativo vale de fato)!’?, mas sim uma taxa periodica
infinitamente menor quando em comparacdo ao valor da acdo em si. Isso porque a
transferéncia da acdo é temporaria, ndo se tem o objetivo de se desfazer definitivamente do
ativo, e, portanto, o doador acorda em receber um percentual a titulo de remuneracdo apenas
por deixar, momentaneamente, de constar como acionista da companhia. O doador alia seu
interesse em n&o alienar o valor mobiliario — que podera Ihe render bons frutos mais adiante —
ao fato de receber um montante extra que néo lhe seria devido normalmente.

Entretanto, poder-se-ia aventar que a operacdo ora estudada seria uma compra e venda
com cléusula de retrovenda, tendo em vista a condicdo estipulada entre as partes de devolver
0 bem em um determinado prazo. No entanto, essa classificagdo ndo merece prosperar, uma

vez que a clausula de retrovenda é aplicavel apenas a bens iméveist”® 4, Como se nio

167 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.11l — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.151.

168 Nesse mesmo sentido, Orlando Gomes: “A compra e venda por ter objeto coisas ou direitos. Neste Gltimo caso denomina-
se cessdo.” (GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 1984, p.245).

169 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. Direito das Obrigagdes, tomo XXXIX:
compra e venda. Atualizado por Claudia Lima Marques. Sdo Paulo: RT, 2012, p.237.

170 pEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituigdes de Direito Civil. v.111 — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.152.

171 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituigdes de Direito Civil. v.111 — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.158.

172 A esse respeito, destacamos que a acdo é valorada a depender do contexto e do objetivo em que sua avaliacdo é
demandada. Como aponta Fabio Ulhoa Coelho: “Em razao de representar a agdo um investimento de extrema complexidade,
a definicdo do quanto ela vale é uma das questfes mais relevantes do direito societario. Dependendo do contexto em que é
necessario atribuir valor a participacdo societéria, isto é, em funcdo dos objetivos da avaliacdo, a acdo podera ter, e
normalmente tem, valores diferentes. Ela valera mais ou menos, de acordo com a finalidade da valoragéo. De fato, podem-se-
Ihe atribuir, pelo menos, cinco valores: nominal, patrimonial, de negociagcdo, econdmico e de emissdo.” (COELHO, Fabio
Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.103).

173 Nesse sentido: PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.llI — Contratos. Rio de Janeiro: Forense,
2015, p.181; LOPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de direito civil. v.llI: Fontes das obrigagdes: contratos. Rio de Janeiro:
Freitas Bastos, 1996, p.348. Em posicdo contraria: MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Direito das
Obrigagdes, tomo XXXIX: compra e venda, atualizado por Claudia Lima Marques. Sdo Paulo: RT, 2012, p.239. A esse
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bastasse esse incontestavel argumento para impossibilitar a adocéo desta classificacao, dispde
o0 artigo 505 do Cadigo Civil que o vendedor é responsavel por restituir o preco pago pelo
adquirente e reembolsa-lo das despesas incorridas; ora, sabemos que o doador (vendedor) nédo
se responsabiliza por restituir qualquer montante ao tomador (adquirente), muito menos por
reembolsa-lo de eventuais despesas.

Ainda dentro da espécie de compra e venda, poderiamos entender que o0 empréstimo
de acOes se trata, em verdade, de uma alienacdo fiduciaria, na qual ha a transferéncia da
propriedade e posse indireta do bem, sendo que a posse direta € mantida pelo doador
(vendedor). No entanto, esse tipo de compra e venda esta atrelado a um contrato principal e é
utilizado como uma garantia. Nesse sentido, a celebracdo da alienacdo fiduciaria € motivada
pela existéncia de um débito e persiste enquanto essa obrigacdo ndo for adimplida pelo
vendedor. E possivel que o empréstimo de acdes seja realizado como uma alternativa a
celebracdo de uma alienacdo fiduciaria de aces, mas ndo se confunde com esta Ultima, pois a
transferéncia do bem no caso do empréstimo é completa.

O empréstimo gratuito, por sua vez, poderia ser classificado como uma doacéo. Esta,
por sua vez, € a transferéncia voluntaria e gratuita de um bem, proporcionando ao donatario
uma vantagem a custa do patriménio do doador'”. Conforme aponta Miguel Maria de Serpa
Lopes,

em seu notavel estudo a respeito de doacao, Savigny definiu-a como um negécio
juridico inter vivos, dotado destes dois caracteristicos: o de enriquecer alguém por
isso que um outro perde qualquer coisa; e 0 da vontade deste outro destinada
diretamente a esse enriquecimento mediante propria perda®’s.

respeito, Paulo Nader opina: “O notavel jurista [Pontes de Miranda] ndo atentou para o principio chamado a contrario sensu.
Na ementa de um ac6rddo prolatado em 1996, o Superior Tribunal de Justiga, pela Quarta Turma, consignou que ‘Né&o veda a
lei tenha a retrovenda por objeto bens moveis’. O julgamento referia-se a contrato de compra e venda de a¢8es com pacto de
retrovenda: ... ndo contraria o artigo 1.140 e paréagrafo Unico do Cddigo Civil a decisdo que considera como compreendido
no direito de resgate tudo quanto se acrescentou as ac¢oes vendidas, quer por forga de bonificagdes, quer em razdo do direito
de subscricdo’. A interpretacdo extensiva dada por Pontes de Miranda e pelo Superior Tribunal de Justica conflitam com o
limpido texto do Codigo Civil, tanto o revogado quanto o atual, e, mais grave do que isto, afrontam a teleologia da limitacdo
legal.” (NADER, Paulo. Curso de direito civil. v.3: Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p.189-190).

174 Nos Estados Unidos, existe a figura do repurchase agreement inclusive com bens méveis. “A repo transaction in the
broader sense is defined under standard master agreements as follows: [One party... (Seller) agrees to sell to the other ...
(Buyer) securities... (Securities)... against the payment of the purchase price by Buyer to Seller [“first leg’], with a
simultaneous agreement by Buyer to sell to Seller Securities equivalent to such Securities at a date certain or on demand
against the payment of the repurchase price by Seller to Buyer [‘second leg’]. Two Kinds of repo transactions can be
distinguished (both fit under the repo definition above): if the main motivations of a repo transaction is to provide cash to the
repo seller, the repo transaction is called a cash-driven or regular repo transaction. The repo seller receives the purchase price
and has to compensate the repo buyer for use of the purchase price/cash. Such compensation is included in the repurchase
price as shown below (‘Regular Repo’). If the main motivation is to provide specific securities to the repo buyer, the repo
transaction is called a securities-driven repo. The buyer has to compensate the seller for use of the securities (‘Securities-
Driven Repo’).” (RUCHIN, André. Can securities lending transactions substitute repurchase agreement transactions? The
Banking Law Journal. LexisNexis A.S. Pratt, 2011, p.451).

175 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigacBes contratuais e extracontratuais. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.233.

176 LOPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de direito civil. v.111. Fontes das obrigacdes: contratos. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1996, p.383.
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Tendo em vista que a transferéncia do bem no empréstimo de acGes € limitada a um
periodo, ndo seria possivel enquadra-lo com uma doacdo simples, mas talvez como uma
doacdo condicionada com condicdo resolutiva. Esta Gltima € caracterizada pela subordinagao
a uma condicdo em decorréncia de um fato'’’ e possibilita que o bem retorne ao patrimonio
do doador caso essa condicao se concretize.

A nosso ver, as hipoteses de alienacdo sdo marcadas pela transferéncia irrestrita do
bem, exceto quando presente no contrato uma condicao resolutiva, a qual ndo é sabido pelas
partes se serd concretizada no decorrer do negécio. No empréstimo de acbes ha uma
transferéncia temporaria do bem e é certo que as partes estabelecem em conjunto o periodo
méaximo de vigéncia do empréstimo. E sabido, de antem&o, que o tomador devera devolver
acOes da mesma espécie e quantidade que tomou emprestado. Além disso, é provavel que as
acoes entregues ao doador no final da contratacdo da operacdo ndo sejam as mesmas agoes
emprestadas, pois o tomador pode livremente negocia-las, o que descaracterizaria as espécies
de alienacdo. Nesse sentido, nos parece que a interpretacdo da operacdo como uma alienacéo,

seja compra e venda, cessdo ou doagdo, ndo merece persistir.

4.1.4 Empreéstimo (muatuo) de acdes

Finalmente, a Gltima classificagdo que podemos aplicar ao empréstimo de acles é o
entendimento de que ele seria, na verdade, um m(tuo regido nos termos do artigo 5868 e
seguintes do Codigo Civil.

O muatuo é o empréstimo de bens fungiveis. O mutuario fica responsavel pela
restituicdo de bem em género, qualidade e quantidade iguais aquele originalmente emprestado
pelo mutuante. O mutuario pode livremente usar e dispor do bem emprestado, desde que, ao
término do contrato, restitua 0 mutuante. Nesse sentido, nota-se que o bem emprestado é de
fato transferido ao tomador do empréstimo, que passa a ser 0 seu proprietario.

Como mencionado, a operagéo ora estudada envolve uma verdadeira transferéncia da
propriedade das acGes pelo doador ao tomador. Isso pois, se assim ndo o fosse, o proprio

objetivo que muitas vezes estimula a realizacdo de empréstimos de acfes — qual seja, a sua

177 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituigdes de Direito Civil. v.111 — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.231.
178 Artigo 586. O mUtuo é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutuério é obrigado a restituir a0 mutuante o que dele
recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade.
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livre negociabilidade pelo tomador — ndo teria fundamento juridico. Nesse sentido,

importantes as palavras de Marcelo Fernandez Trindade:

Como qualquer contrato de matuo, o empréstimo de acOes transfere a propriedade
do bem fungivel — as a¢des — aquele que o toma emprestado. Isso ocorre justamente
devido a finalidade do negdcio, que se destina ndo apenas ao uso, mas também a
possibilidade de disposicdo do bem tomado em mdtuo pelo mutuério. Realizado o
mutuo, o mutuario podera dispor livremente das acges, alienando-as no mercado.'”

A respeito da transferéncia do bem ao tomador, acrescenta Fabio Ulhoa Coelho:

O investidor-tomador ndo tem a obrigacdo de “restituir” as mesmas ac¢Oes adquiridas
do investidor-doador. Tal vinculagdo implicaria, até mesmo, na descaracterizagao do
principal elemento econdémico do neg6cio, que € a plena negociabilidade das acGes
objeto de contrato. Quer dizer, da clausula especifica deste contrato atipico ndo
decorre nenhum direito real sobre as a¢Bes. Com énfase, tendo adotado o direito
brasileiro o principio da tipicidade dos direitos reais, aos particulares nédo é possivel
criar gravames desta natureza sobre os seus bens ou direitos, sendo os
especificamente previstos em lei.1%

Interessante, no entanto, a inevitavel discussdo que permeia a classificagdo da
operacdo de empréstimo de acdes em relacdo a fungibilidade ou infungibilidade do bem. Isso,
pois, caso entendamos que a acdo € um bem infungivel e, portanto, impassivel de ser
substituida em quantidade e espécie equivalentes, temos uma incongruéncia no seu
enguadramento como mutuo.

A concluséo relativa a esse ponto, conforme abordado no Capitulo 3, é de que as agdes
depositadas na Central Depositaria de Ativos sdo incontestavelmente fungiveis uma vez que
se enquadram no disposto no artigo 41 da Lei das S.A. Tanto € assim que, perante 0
escriturador da companhia, as acdes depositadas constam registradas em nome da propria
Central Depositaria de Ativos, e ndo em nome de cada um dos beneficiarios — dai a mencéo
na Lei das S.A. a aquisi¢cdo da titularidade da propriedade fiduciaria pela instituicdo
depositarial®* — podendo ser negociadas no mercado secundario de forma mais célere e

menos burocratica. A Central Depositaria de Ativos, por sua vez, possui um controle da

179 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Mutuo de Agdes e Insider Trading. In: (Coords.) CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.522.

180 COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no ambito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste Participac@es S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participagfes S.A.

181 “Nesse sentido, a propriedade fiduciaria transmitida ao custodiante, desde que expressamente autorizada pelo depositante,
serve apenas ao fim de permitir a negociagdo dos valores depositados, sem a necessidade de alteracdo dos registros da
companhia a cada transferéncia autorizada. Assim, a propriedade ilimitada dos valores mobiliarios depositados somente sera
transferida de volta ao depositante, nos registros da companhia, quando extinta a custddia, pelo equivalente ao saldo
remanescente na sua conta de deposito.” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: Lei
6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.1. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p.387).
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posicdo de cada um dos acionistas da companhia. Assim, se o empréstimo de acGes for
registrado no BTC - realizado, portanto, com a¢fes mantidas em depdsito na Central
Depositaria de Ativos — seguramente afirmamos que a negociacdo ocorrerd com bens
juridicamente classificados como fungiveis.

E em relacdo ao empréstimo privado, cujas acdes ndo estdo depositadas na Central
Depositaria de Ativos e ndo fazem, portanto, jus a presuncdo do artigo 41 da Lei das S.A.? As
acOes escrituradas individualmente em nome de cada acionista, ou seja, ndo mantidas em
depdsito perante uma instituicdo depositéria, sdo, a rigor, infungiveis, uma vez que a Lei das
S.A. ndo as caracterizou como fungiveis da mesma forma que fez com as a¢cGes mantidas em
depdsito. E esse o entendimento majoritario da doutrina, conforme apontado no Capitulo 3
deste estudo. No entanto, em razdo da homogeneidade decorrente dos direitos e obrigacdes
inerentes as acBes de mesma espécie, nosso entendimento é de que, ainda que ndo haja
previsdo legal expressa com relacdo a fungibilidade das a¢cBes ndo mantidas em depdsito, ndo
hd como negar a presenca dos critérios necessarios para a sua caracterizacdo como bem
fungivel. As acdes ordinarias de emissdo da companhia “Y” dardo os mesmos direitos e
deveres a todos os titulares desta espécie de acdo indistintamente; qualquer diferenciacdo que
porventura possa existir advém da condi¢do de determinado acionista e ndo do valor
mobiliario em si'®2, Desta maneira, em razdo da sobreposicdo do conteido sobre a forma,
seguimos com o argumento de que as acdes escriturais, ainda que ndo mantidas em deposito,
sdo bens fungiveis, nos termos do artigo 85 do Cadigo Civil'83,

Esse é, também, o entendimento de Otavio Yazbek manifestado em voto proferido na
qualidade de diretor da CVM no ambito de processo administrativo da referida autarquia:

A Bolsa/CBLC trata, em todos os seus documentos, a operagdo como de empréstimo
ou de aluguel e remete todo o tempo a transferéncia da propriedade das a¢des para
0S mutuarios, registrada em seus sistemas — e aqui vale lembrar que, ainda que a
terminologia possa, por vezes, soar pouco rigorosa, € sob esse regime que ingressam
o0s contratantes. As acdes sdo tomadas em empréstimo para posterior utilizacdo pelo
tomador e, a menos que ocorra uma coincidéncia ndo sdo os mesmos titulos que
serdo devolvidos — dai porque elas sdo inequivocamente coisas fungiveis. E o

empréstimo de coisas fungiveis é caracterizado, pelo art.586 do Codigo Civil, como
mutuo.'® (grifo nosso).

182 A prépria Lei das S.A. estabelece algumas condigOes diferenciadas a determinados acionistas, como, por exemplo, 0
direito de eleicdo de membro do conselho fiscal e do conselho de administracdo. Acordos de acionistas e estatutos sociais
podem, ainda, estabelecer, por exemplo, direito de veto a determinado acionista. Mas essas diferencia¢cBes decorrem da
qualidade do acionista, seja por se tratar de um investidor relevante ou pela quantidade de a¢des que possui. O fato é que as
acOes em si sdo absolutamente idénticas.

183 Artigo 85. Sdo fungiveis os méveis que podem substituir-se por outros da mesma espécie, qualidade e quantidade.

184 Processo Administrativo CVM n°SP 2011/0304.
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De acordo com Pontes de Miranda, “contetdo é o que da a finalidade do negdcio
juridico.”'® Superada a questdo da natureza juridica das acles, é necessario, portanto,
verificarmos o conteddo do negécio e o animus contrahendi das partes para, finalmente,
conseguirmos encontrar a melhor definicdo do negocio juridico que elas visam contratar. A
nosso ver, a melhor classificacdo dada a operacdo estudada é o seu enquadramento como

mutuo, pelas seguintes razdes:

()] ocorre uma legitima transferéncia das acfes emprestadas ao tomador do
empréstimo, ainda que de forma temporaria, e ndo apenas uma cessdo de
uso. Dessa forma, néo é possivel classifica-lo como um aluguel de acdes;

()] 0 objetivo da operacdo nao é pura e simplesmente confiar as agdes a um
terceiro que podera usa-las. O tomador passara a ser 0 novo proprietario das
acOes, por um periodo especifico, e podera inclusive delas dispor. Assim,
ndo se pode enquadrar o empréstimo de a¢cdes como um depdsito irregular
de acdes; e

(r em sendo oneroso 0 empréstimo, ocorre 0 pagamento de uma remuneragdo
ao doador que incide, justamente, sobre o valor de negociacdo do ativo ou
outro valor atribuivel as agdes estipulado entre as partes. Ou seja, ndo ha o
pagamento do valor intrinseco do ativo, do seu valor de face, mas puramente
de uma taxa para que o doador o transfira temporariamente; em sendo
gratuito, obviamente ndo ha qualquer pagamento envolvido. Tanto na forma
onerosa gquanto na gratuita, entendemos que a inten¢do do doador com a
operacdo ndo € alienar, se desfazer do ativo, mas realizar uma transferéncia
temporaria ao tomador que deve ser, futuramente, restituida. 1sso porque
mesmo transferindo as agdes para o tomador, 0 doador permanece exposto
aos riscos envolvendo a companhia emissora e as oscilagdes no preco das
acbes!®®. Por essa razdo, diz-se que o vinculo do doador com a companhia

ndo se extingue com o empréstimo, 87 embora ele ndo conste mais como

185 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. Direito das Obrigagdes, tomo XXXIX:
compra e venda. Atualizado por Claudia Lima Marques. Sdo Paulo: RT, 2012, p.63.

188 EIZIRIK, Nelson. Empréstimo de agles e exercicio do direito de recesso. In: (Coords.) YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti. Processo Societario. v.1l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.601.

187 “A transmissdo da titularidade no empréstimo de agBes ocorre apenas para formalizar a operagio e ndo porque o doador
tenha interesse em deixar de ser acionista da companhia, ao contrario do que ocorre na compra e venda de agdes. Por essa
razdo, o doador recebe somente uma remuneragdo, que nao corresponde ao valor integral das a¢des.” (EIZIRIK, Nelson.
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titular das acGes emprestadas. O doador deixa de possuir direitos reais sobre
0 bem emprestado e passa a deter, se assim for acordado, direitos crediticios
face ao tomador'®, Por esses motivos, mesmo havendo a plena transferéncia
dos bens, cremos que o0 empréstimo de a¢des ndo pode ser classificado como
uma alienagéo de agoes.

Esse é o entendimento demonstrado também por Nelson Eizirik. Para ele, o
empréstimo de acbes registrado no BTC possui feicBes peculiares e, portanto, seria

classificado como um mutuo de natureza especial'®®.

4.2  Tipos de empréstimo de ac¢des: privado e registrado

Os empreéstimos de acOes se dividem em dois tipos: (I) privados e, portanto, regidos
pelo que dispde o Caodigo Civil; e (Il) registrados no BTC, nos quais ha incidéncia dos
normativos da CVM e da regulamentacdo da BM&FBOVESPA.

O emprestimo privado ndo se submete as disposi¢fes da CVM a respeito do assunto —
muito menos da BM&FBOVESPA -, ainda que as acdes objeto do empréstimo sejam de
emissao de companhia aberta. Nesse sentido, ndo € possivel sabermos, ao certo, quantas a¢des
sdo movimentadas por meio da celebracdo de empréstimos privados exceto se: (1) tais acdes
forem detidas ou emprestadas por administradores e pessoas ligadas da companhia ou (1) se
corresponderem a um percentual relevante de participacdo na companhia (5% ou mais em
determinado tipo ou classe de acdo) ou forem detidas ou emprestadas pelo acionista
controlador. Nesses casos, embora a regulamentacdo da CVM acerca de empréstimo de acoes
ndo seja aplicavel, as normas da autarquia sobre divulgacdo de participacdo acionaria ndo séo
dispensaveis e conseguem proporcionar algum controle a companhia e a CVM em relacdo as

negociacOes realizadas via empréstimo de acdes.

Empréstimo de acBes e exercicio do direito de recesso. In: (Coords.) YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme
Setoguti. Processo Societério. v.11. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p.602).

188 Otavio Yazbek se manifestou nesse sentido no dmbito do Processo Administrativo CVM n°SP 2011/0304: “[...] ndo se
poderia falar em verdadeira e intencional alienacdo dos titulos. A parte o fato de que nem mesmo se paga um verdadeiro
preco por eles, a transferéncia, aqui, seria apenas ‘instrumental’, a fim de permitir que o tomador das a¢@es as utilizasse para
seus proprios fins. Creio que esse argumento ndo resiste a constatagdo de que, no contrato de mutuo e ainda mais na
modalidade aqui descrita, o que se transfere é, efetivamente, a propriedade do bem. Ndo remanescem direitos reais restritos
com o emprestador, mas apenas um direito de crédito. E, ademais, ainda que existissem aqueles direitos, eles teriam que ser
tipificados. E verdade que talvez ndo se possa mesmo falar em um verdadeiro ‘contrato de alienacfo’ ou em escopo de
alienacdo do bem, mas a propriedade efetivamente se transfere e essa transferéncia produz, nesse sentido, plenos efeitos.”

189 E1ZIRIK, Nelson. Empréstimo de acdes e exercicio do direito de recesso. In: (Coords.) YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti. Processo Societario. v.11. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.601.
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Da mesma forma que na alienacdo privada de acdes as partes ja sdo conhecidas e
possuem interesse em realizar a operacdo fora do ambiente de bolsa. Acreditamos que o
empréstimo de agbes privado tem maior probabilidade de ocorrer nesses termos. E muito
usual que sejam realizados empréstimos privados com a¢fes de emissdo de companhia aberta
no contexto de ofertas publicas, pois essa estrutura permite uma maior autonomia as partes do
contrato, as quais podem livremente pactuar os termos e as condi¢cbes do empréstimo. Além
desse cenario, vemos também a possibilidade de o empréstimo privado de acGes ser utilizado
como “instrumento de garantia” no contexto de uma operacdo; ao invés de serem alienadas
fiduciariamente, as acfes podem ser emprestadas e temporariamente transferidas aos
tomadores enquanto determinada obrigacdo ndo for adimplida. Nesse segundo cenério, 0
tomador ndo terd qualquer dificuldade em “executar sua garantia” na hipdtese de
inadimplemento, uma vez que os ativos ja estardo no seu nome e sequer constituem uma
garantia de direito.

O ambiente bolsistico exerce papel fundamental para a propagacdo das operacfes de
empréstimo de acOes e para a movimentacdo do mercado de capitais. Em razdo de funcionar
justamente como uma praga do comércio, tal ambiente possibilita a aproximacdo das figuras
do doador e tomador para realizarem a transacdo e fomenta a liquidez do ativo. Essa
aproximacdo ocorre por meio do sistema BTC, operacionalizado pela BM&FBOVESPA.
Além disso, o risco de crédito do doador também é relativizado por meio da celebracédo de
empréstimo de agdes registrado, uma vez que a entidade centralizadora € garantidora do
recebimento do crédito em ultima instancia. O empréstimo registrado no BTC é informado e
regulamentado pela BM&FBOVESPA, que atua — por meio da Central Depositaria de Ativos
— como contraparte central dessas operacdes. Além das disposicdes estabelecidas pela CVM,
outras regras lhe sdo aplicaveis, como veremos mais adiante nesse estudo.

Conforme salientado pela prépria CVM ao comentar o comunicado feito pela
Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores (IOSCO) sobre as iniciativas que
impdem restricdes a vendas a descoberto (short selling), “o modelo brasileiro de empréstimo
de ativos é muito diferente do modelo adotado no mercado internacional, em geral, e nos
Estados Unidos, em particular.”%

A principal diferenca se da em razdo da centralizacdo de informacdes e do controle
existente sobre os emprestimos de a¢des realizados no Brasil. Os Estados Unidos, apesar da

incomparavel evolugdo e desenvolvimento de seu mercado de capitais, utilizam o método que

190 Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2008/20081003-1.html. Acesso em: 08 ago.2015.
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antigamente empregadvamos na regulamentacdo da operagdo: as corretoras sdo responsaveis
por manter o registro das operacGes que intermediam e exigir as devidas garantias do
tomador. Atualmente, muito se discute a respeito da implantacdo de contrapartes centrais nos
Estados Unidos, mas, por enquanto, a manutencdo das relagdes intermediadas entre tomador e
doador, sem interferéncia de um ente que tem por objetivo fiscalizar e regulamentar a

operacao, é o que ocorre.

4.3  Historico e regulamentacao

4.3.1 O inicio: Resolugdo CMN n°1.133 e Instrugdo CVM 51

Nesta secdo, faremos uma andlise historica e da regulamentacdo relativa ao
empréstimo de ac¢Oes no Brasil. Importante destacar, no entanto, que nosso foco aqui sdo as
operacgdes legitimadas pela regulamentacdo da CVM e, especialmente, aquelas realizadas no
ambiente de bolsa. Os empréstimos de acdes que ndo se submetem a esse arcabouco juridico
sdo unicamente regulamentados pelo que dispde o Cdédigo Civil acerca do mutuo, cuja
evolucdo ndo é objeto deste estudo.

Feitos os devidos esclarecimentos, é necessario abordarmos o inicio do
desenvolvimento do que atualmente conhecemos como a regulamentacéo relativa aos valores
mobiliarios. Com a promulgacao da Lei n°6.385, de 7 de dezembro de 1976, conhecida como
Lei do Mercado de Capitais, criou-se a CVM, entidade autarquica em regime especial'®! que,
por meio de varias atribuicdes, tem como competéncia a expedicdo de normas para a
execucdo do disposto no artigo 2° da Lei de Mercado de Capitais — que trata da conceituacédo
de valores mobiliarios —, bem como (I) regulamentar, com observancia da politica definida
pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), as matérias expressamente previstas na Lei do
Mercado de Capitais e na Lei das S.A.; (1) administrar os registros instituidos pela Lei do
Mercado de Capitais; (I11) fiscalizar permanentemente as atividades e 0s servi¢cos do mercado
de valores mobiliarios, de que trata o artigo 1° da Lei do Mercado de Capitais, bem como a
veiculacdo de informac0es relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores
nele negociados; (V) propor ao CMN a eventual fixacdo de limites maximos de preco,

comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do

1 A CVM era, originalmente, uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda. Porém, com a edigdo da Medida
Proviséria n°8, posteriormente convertida na Lei n°10.411/2002, tornou-se uma autarquia em regime especial, adquirindo,
portanto, a independéncia e a autonomia de atuacdo conferidas as agéncias reguladoras.
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mercado; e (VI) fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que nao

apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatorio.
Antes da edicdo da Lei do Mercado de Capitais, cabia ao Banco Central do Brasil

atuar como 6rgdo regulador e fiscalizador do mercado de valores mobiliarios. Ao comentar a

respeito da edigédo da Lei do Mercado de Capitais, Nelson Eizirik aponta:

o legislador optou por distribuir a competéncia normativa e fiscalizadora a ser
exercida sobre o mercado entre as duas entidades, cabendo ao Banco Central a
disciplina do sistema financeiro bancario, monetario e crediticio e a CVM,
especificamente, aquela relacionada ao mercado de valores mobiliarios.%

Dessa forma, CVM e Banco Central passaram a regular os mercados de valores
mobiliarios e financeiro, respectivamente, e ambos estdo sujeitos a regulacdo do CMN, “que
conserva seu papel de 6rgdo superior, ditando as politicas a serem observadas nos dois
mercados.”1%

Apbs essa breve introducdo sobre a competéncia regulamentar e fiscalizadora do
mercado de capitais, ndo nos restam davidas de que o empréstimo de a¢des se insere no rol de
operagdes supervisionadas pela CVM e, indiretamente e num contexto macroeconémico, pelo
CMN. Vale mencionar que se o empréstimo ocorrer no ambiente de bolsa, ou seja, for
registrado no sistema BTC, os termos e condicdes estabelecidos pela BM&FBOVESPA
também deverdo ser atendidos.

A primeira regulamentacdo a tratar da figura do empréstimo de valores mobiliarios foi
a Resolucdo do CMN n°1.133, de 15 de maio de 1986, por meio da qual se instituiu, logo no
primeiro artigo, que “as sociedades corretoras e distribuidoras poderdo conceder
financiamento para compra de valores mobiliarios e emprestar valores mobiliarios para venda,
em operagdes no mercado a vista nas Bolsas de Valores”. Adicionalmente, a referida
resolucdo estabeleceu que, no caso de empréstimo de valores mobiliarios para venda, deveria
ficar caucionado na sociedade corretora ou distribuidora o produto da venda, cujo valor,
acrescido de outras garantias, representasse, no minimo, 140% dos valores mobiliarios
emprestados.

Podemos notar que a primeira mencdo a operacdo aqui estudada estabelece que o

empréstimo de valores mobiliarios estaria necessariamente vinculado a uma venda pelo

192 E1ZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL, Ariadna B.; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.243.
193 EIZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL, Ariadna B.; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p.244.
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tomador, 0 que, atualmente, sabemos ndo se tratar de uma verdade absoluta. Embora a
maioria dos empréstimos de acdes seja realizada, de fato, para fazer frente ao mercado de
venda a descoberto, é possivel que o tomador do empréstimo tenha interesse estratégico na
manutencdo temporéria daquelas acBes em sua carteira e ndo vislumbre uma venda no
mercado.

Outro ponto interessante diz respeito a exigéncia de garantia equivalente a 140% do
valor das acbes emprestadas. Desde os primdrdios da instituicdo do empréstimo de valores
mobiliarios, teve-se a consciéncia de que seria indispensavel que o tomador fornecesse
garantias suficientes para a cobertura de um eventual inadimplemento futuro ao doador.

Ap0s a edicao da resolucdo mencionada pelo CMN, a CVM editou, em 9 de junho de
1986, a Instrucdo CVM 51, que regulamenta a concessao de financiamento para compra de
acoes pelas sociedades corretoras e distribuidoras. O artigo 21 da Instrugio CVM 51
conceitua o empréstimo de agdes para venda como aquele realizado por uma sociedade
corretora ou distribuidora, tendo por objeto acGes emitidas por companhias abertas e
admitidas a negociacao em Bolsas de Valores, as quais se destinarao, exclusivamente, a venda
no mercado a vista, em nome do tomador do empréstimo. A Instrugdo CVM 51 institui, ainda,
que o periodo de vigéncia e o direito de liquidar a operacdo com ag¢Bes da mesma espécie e
quantidade sdo clausulas minimas que devem constar dos contratos de empréstimo de acdes.

Outra previsao interessante da Instrucdo CVM 51 diz respeito ao limite operacional
por ela imposto a realizagdo de empréstimos de acBes pelas sociedades corretoras e
distribuidores. De acordo com a instrugéo,

o volume total das operagBes disciplinadas por esta Instru¢do realizado pela
sociedade corretora ou distribuidora ndo podera exceder a 5 (cinco) vezes o valor do

respectivo patrimdnio liquido, apurado a partir dos dados do balango ou balancete
referente a0 més imediatamente anterior.%

Adicionalmente, nos termos deste normativo da CVM, as sociedades corretoras e
distribuidoras devem manter um sistema de controle acerca das operagdes de empréstimo de
acOes realizadas. Estas entidades sdo as responsaveis, perante os clientes proprietarios das
acles por elas emprestadas, pela sua reposi¢do, ndo se estabelecendo qualquer vinculo entre
aqueles e os tomadores do empréstimo. Verifica-se, portanto, que o papel das corretoras e
distribuidoras ndo se atinha a intermediacdo da operacao, ia, em verdade, muito além. Elas

respondiam perante o doador na hipotese de falha de liquidacdo — ou seja, falha na devolucao

194 Artigo 36 da Instrucdo CVM 51.
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dos ativos — e deviam manter os registros das operacdes de empréstimos de acbes que
realizavam.

Essas caracteristicas podem estar relacionadas ao fato de que, a época, o mercado de
empréstimo de valores mobiliarios era infimo em comparacdo com o que hoje nos deparamos.
No entanto, apontam, desde j&, falhas que seriam posteriormente corrigidas. A esse respeito,

interessante a colocacéo de Jodo Batista Fraga e William Eid Janior:

A efetividade da Instrucdo 51 pode ser questionada. Nos anos que seguiram a sua
expedicdo, ndo existem boletins das duas entdo principais bolsas de valores do Pais
— Rio de Janeiro e S8o Paulo — dando conta da realizagdo de vendas em margem.
Charoenrook e Daouk (2009), que trabalharam com os mesmos dados utilizados por
Bris, Goetzmann e Zhu (2007), indicaram a Instrucdo 51 como origem da legalidade
da venda a descoberto no Brasil, mas classificaram a prética das operagdes como
ndo exequivel. Ha, entretanto, relatos oficiais de que as corretoras de valores
realizavam empréstimos de a¢des sob 0 manto da Instrucdo 51, e o principal deles é
0 episddio, descrito no Inquérito Administrativo n°33/99 conduzido pela CVM
(Inquérito CVM), que exp0s as fragilidades desse arcabougo regulatério e apressou a
construcdo, na legislacdo, do modelo alternativo [...].*% (grifos nossos).

O Inquérito Administrativo n°33/99 aborda justamente a responsabilizacdo de uma
corretora em razdo da celebracdo de contratos de empréstimos de forma irresponsavel e
contraria a regulamentacdo. Ele foi instaurado em 1999, mediante proposta de abertura de
inquérito realizada em 1996, visando investigar a ocorréncia de irregularidades com a
realizacdo de empréstimos de acdes de clientes da Ac¢do S/A — Corretora de Valores e Cambio
e seu controlador. Eis que dois dos clientes da Acdo Corretora, Luiz Fernando Panico e
Sociedade de Instrucdo e Colonizacdo, atuavam como doadores em diversos contratos de
empréstimos de acbes de emissdo da entdo Companhia Vale do Rio Doce (atualmente Vale
S.A.) celebrados ao longo de 1995 com a Agédo Corretora, que repassava imediatamente os
ativos a Sapucaia Empreendimentos e Participacbes S/A por meio de novos contratos.
Entretanto, no decorrer daquele ano, a rotina dos empréstimos realizados tanto pelo Sr. Panico
guanto pela SIC foi alterada pela Acdo Corretora: ao invés de tomar emprestadas as acdes
detidas por seus clientes e repassa-las a Sapucaia, a corretora passou a intermediar a
celebracdo de contratos diretamente entre seus clientes e a Sapucaia. Conforme apontado nos
autos do Inquérito, as acbes “diretamente” emprestadas a Sapucaia, eram novamente
emprestadas pelos clientes a Agdo Corretora e repassadas por ela a Sapucaia. Ou seja, as

mesmas a¢des eram duplamente emprestadas a Sapucaia.

195 FRAGA, Jo#o Batista; EID JUNIOR, William. Empréstimo de Acdes no Brasil. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, p.36.
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Nesse interim, a Sapucaia requereu concordata, que foi subsequentemente convertida
em faléncia. As acbes emprestadas pelo Sr. Panico e pela SIC obviamente ndo foram
devolvidas, de modo que a Sapucaia arrolou ambos como credores pelos valores dos
empréstimos que celebraram diretamente. Diante dessa situacdo, o Sr. Panico apresentou uma
reclamagdo ao Fundo de Garantia da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, requerendo a
reposicdo das acdes que possuia em 1995 (total de 10.924.776 acdes ordinarias), obtendo
éxito apenas na instancia final por meio de decisdo do Colegiado da CVM®. Entretanto, o
cumprimento da decisdo administrativa da CVM foi sustado em razéo da obtencédo de tutela
antecipada pela Agédo Corretora em um processo judicial.

A Comissao de Inquérito da CVM entendeu que o Sr. Panico teve sua confianca traida
pela Acdo Corretora, a qual, por meio de seu controlador, orientou o seu cliente a assinar 0s
contratos de empréstimo diretamente com a Sapucaia. Por sua vez, a Agdo Corretora sequer
havia exigido da Sapucaia a garantia requerida pela Instrucdo CVM 51. De acordo com a
Comissdo de Inquerito, havia evidéncias de que os contratos foram celebrados diretamente
com a Sapucaia porque o controlador da Acdo Corretora queria se livrar de qualquer
responsabilidade perante os seus clientes, uma vez que conhecia a situagao financeira a qual a
Sapucaia se encontrava.

Em voto proferido no Inquérito, o diretor-relator Marcelo Fernandez Trindade

afirmou:

Poucas vezes se terd vislumbrado um caso tdo claro como o destes autos, de
operacdo fraudulenta, como definida na Instrugdo CVM 08/79. Esta cabalmente
provado, pela comparacdo dos contratos de fls.77/80 e 344/347, celebrados
diretamente entre Dr. Panico e SIC com a Sapucaia, com os contratos de fls.69/72 e
344/347, celebrados entre aqueles clientes e a Corretora Acdo, que houve
duplicidade de negdcios envolvendo as mesmas agoes.

[...]

Em outras palavras, a relacdo juridica que se estabelecia — e a consequente
responsabilidade contratual — ligava sempre e necessariamente os clientes com a
corretora, pouco importando, a meu sentir, a forma pela qual os empréstimos fossem

1% RECURSO CONTRA A DECISAO DA AREA TECNICA EM PROCESSO DE FUNDO DE GARANTIA - LUIZ
FERNANDO PANICO - PROC. SP 96/0062 Reg. n°1116/96 Relator: DRM. Trata-se de recurso interposto pelo investidor,
Sr. Luiz Fernando Panico, contra a decisdo da SMI, que ndo reconheceu 0 seu direito de ressarcimento pelo Fundo de
Garantia da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, relativo a contrato de empréstimo de acBes ordinérias de emisséo da Cia.
Vale do Rio Doce assinado com a Agéo S.A. Corretora de Valores e Cambio. Com base em manifestacéo da érea juridica, a
SMI decidiu que o pleito ndo estava amparado pelo Fundo de Garantia, por ter o Reclamante firmado contrato de matuo
diretamente com a Sapucaia Empreendimentos e Participacdes S.A., a qual foram emprestadas as referidas a¢des pela A¢do
Corretora, sem a exigéncia das garantias previstas na Instrugdo CVM n°51/86. Tendo analisado os documentos constantes do
processo, o Diretor-Relator concluiu que o contrato que supostamente estaria em vigor quando do pedido de concordata da
Sapucaia ndo tinha validade, restando comprovado que o mesmo sd foi assinado em decorréncia da relagdo de confianga
existente entre o cliente e a corretora. Assim sendo, e por entender que 0 processo se encontrava suficientemente instruido,
dispensando a realizacdo de novas diligéncias, o Diretor-Relator apresentou voto no sentido de julgar procedente a
reclamacéo do investidor, reformando a decisdo da SMI e do Conselho de Administracdo da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. O Colegiado acompanhou, na integra, o voto do Relator.
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instrumentalizados, isto é, se diretamente entre os tomadores finais e os clientes, ou
se em dois passos, como acontecia no caso, até o Ultimo dos contratos.

[.]

Nada mais falso: caso ndo houvesse os novos contratos, néo teria pairado divida por
qualquer momento de que, sobrevindo a concordata da Sapucaia, nos autos desta
habilitar-se-ia a corretora, que seria responsavel perante os mutuantes.

A confusdo — embora indevida, como salientei — somente se estabeleceu porque a
Corretora Agdo e seu diretor de bolsa e socio Feres José se omitiram e concordaram
(para dizer o minimo) com a celebragéo dos novos contratos, deixando de informar a
seus clientes sobre o fato de a Corretora Acdo ser responséavel, qualquer que fosse o
desfecho dos acontecimentos com a Sapucaia.

Em 2001, o Colegiado da CVM condenou a Agdo Corretora e seu controlador a
pagarem uma multa de R$ 2.090.245,22 — equivalente a 30% do valor da operagdo — em
decorréncia de operacdes fraudulentas na intermediacdo dos contratos e outra multa de
aproximadamente R$ 3.681,78 por ndo terem exigido garantia no ambito dos empréstimos de
acles e por ndo terem indicado a CVM e a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro o diretor
responsavel pelas operagdes. A Acdo Corretora tambem foi condenada a uma multa de
R$3.681,78 em razdo da prética reiterada de outras irregularidades e seu controlador recebeu,
ainda, a pena de inabilitacdo temporéria para o exercicio do cargo de administrador de
companhia aberta ou de entidade do sistema de distribuicdo de valores pelo prazo de dois
anos.

No ambito judicial, a Acao Corretora, primeiramente, ajuizou uma acao de sequestro
em face do Sr. Panico, da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, da Sapucaia e da Massa Falida
da Sapucaia pleiteando, em sede de liminar, o sequestro das acGes em exame, o qual foi,
inicialmente, deferido. A acdo principal consistia em uma acdo declaratoria de inexisténcia de
relacdo juridica em face do Sr. Panico, da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, da Sapucaia e
da Massa Falida da Sapucaia, no intuito de se eximir de qualquer responsabilidade pela falta
de devolucdo das acBes emprestadas & Sapucaia, alegando que o Sr. Panico estava ciente da
celebracdo direta do contrato com a futura falida'®’. Tal acfo foi julgada improcedente na
primeira e segunda instancias e alcancou, ainda, o Superior Tribunal de Justi¢ca por meio da
interposicdo de recurso especial'®® pela Acdo Corretora, que ndo foi conhecido pela Quarta
Turma do STJ. Também no &mbito judicial, entendeu-se que a Agdo Corretora agiu de forma
fraudulenta e com objetivo de induzir ao erro o Sr. Panico em proveito proprio.

Mesmo tendo sido o entendimento judicial em linha com o decidido no ambito

administrativo, em razdo da mora judicial e das diversas engenharias utilizadas para se

197 Ag8o Ordinaria n°0040296-67.1997.8.19.0001(1997.001.038314-9).
198 BRASIL. REsp n°757676/RJ (2005/0063666-6), j.25-03-2008. Min. Rel.Aldir Passarinho Junior. Ministros Jodo Otavio
de Noronha, Massami Uyeda e Fernando Gongalves.
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prorrogar uma eventual condenacédo, cremos que o Sr. Panico ainda nao recebeu a indenizagéo
que tinha direito, pois a BM&FBOVESPA (atual Bolsa de Valores do Rio de Janeiro) ainda
esta contestando a decisao.

A descricdo do caso acima é importante para ilustrar a debilidade e as intercorréncias
advindas da implementacdo da Instru¢cdo CVM 51. Se, a época, 0 volume de empréstimos de
acdes era infinitamente menor ao de hoje, cremos que 0 aumento se deve, em grande parte, a
edicdo de regras mais protetivas aos investidores e ao mercado em geral. Jodo Batista Fraga e
William Eid Junior apontam na obra que realizaram em conjunto, a partir do exemplo do

Inquérito, justamente o desenvolvimento da regulagdo nesse sentido:

O empréstimo de acOes apareceu como um daqueles instrumentos complexos do
mercado de capitais nos quais clientes comuns, mesmo que de grande porte, sdo
fraudados por uma corretora de valores até entdo tida como idénea e um banco
considerado sélido, no qual um ex-presidente do Banco Central aparentemente tinha
poder de controle.

[..]

No final de 1995, depois que tomou conhecimento do episddio narrado acima e em
funcdo da pouca disseminacdo da atividade de empréstimos de agdes, a CVM
mostrou-se disposta a dar mais atengdo a proposta da Camara de Liquidagdo e
Custodia (CLC) que defendia o estabelecimento de ambiente centralizado para
registro e garantia das operagges.'*

Como esclarecimento, a mengdo feita ao “banco considerado sélido, no qual um ex-
presidente do Banco Central aparentemente tinha poder de controle” se deve ao fato de que a
Sapucaia era controladora do BFC Banco S.A. e o ex-presidente ali mencionado se refere ao

Sr. Francisco Gross que detinha 33,3% do banco.?®

4.3.2 A eradacentralizagdo: Instrugdes CVM 249 e 441

Em 1996, a CVM editou a Instrucdo CVM n°249, de 11 de abril daquele ano, que
visou regulamentar o empréstimo de aces pelas entidades prestadoras de servi¢os de
liquidacdo, registro e custddia de acOes. Interessante que, mesmo apés a introducdo desta
nova regulamentacdo, a Instrucdo CVM 51 ndo foi revogada, permanecendo — teoricamente —

vigente até os dias de hoje.

199 FRAGA, Jo#o Batista; EID JUNIOR, William. Empréstimo de Ag¢des no Brasil. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, p.37.
200 Disponivel em: http://revistaepoca.globo.com/Revista/Epoca/0,ERT160879-15259-160879-3934,00.html. Acesso em: 12
ago.2015.
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Dentre as alteracdes regulamentares introduzidas pela edi¢ao da Instrucdo CVM 249, a

de maior peso é, sem davida, a previsdo de que

as entidades prestadoras de servigos de liquidagéo, registro e custddia de acdes séo
responsaveis pela manutencdo de sistema de registro e controle das operacoes de
empréstimo de acles, que permita a identificacdo, a qualquer tempo, dos seguintes
dados: | — Emprestador e tomador dos empréstimos; Il — Intermediarios dos
empréstimos; 11l — Caracteristicas, quantidade e valor de mercado atualizado das
acOes objeto dos empréstimos; 1V — Caracteristicas, quantidade e valor de mercado
atualizado das garantias dos empréstimos.?! (grifos nossos).

Com isso, as referidas entidades passaram a ter a obrigacdo de manter um controle das
atividades de empréstimo de a¢cdes de emissdo de companhias abertas, 0 que sob a égide da
Instrucdo CVM 51 ndo é exigido: o controle era realizado individualmente por cada corretora
ou distribuidora envolvida na operacdo, de modo que ndo existia uma central de registros que
pudesse aglutinar as informacdes das varias corretoras e distribuidoras.

As entidades prestadoras de servicos de liquidacdo, registro e custodia de agOes
passaram, ainda, a depender de prévia aprovacdo pela CVM para manter servico de
empréstimo de acGes de companhias abertas, a qual deveria ser realizada mediante a entrega
de determinada documentacdo — composta por minuta do regulamento do servico de
empréstimo de a¢Ges, minuta dos contratos padronizados, dentre outros — a anélise da CVM.

Além disso, as entidades passaram a ser, expressamente, responsaveis “perante 0s
titulares das acOes emprestadas, pela reposicdo das mesmas e dos eventuais direitos atribuidos
as aclGes no periodo de empréstimo, ndo se estabelecendo qualquer vinculo entre os
emprestadores e os tomadores de empréstimo.”2%? Os intermediarios, por sua vez, respondem
solidariamente pela eventual inadimpléncia. Essa alteracdo retrata a mudanca de um sistema
descentralizado, em que exclusivamente as corretoras e distribuidoras mantinham o servico de
empréstimo de acOes e garantiam seu retorno aos doadores, para um sistema centralizado, em
que as entidades prestadoras de servicos de custodia, registro e liquidacdo possuem esse

papel?®,

201 Artigo 4° da Instrugdo CVM 249,

202 Artigo 5° da Instrugdo CVM 249.

203 “Estas entidades sdo conhecidas como CSD (Central Securities Depository, Central de Deposito de Titulos) e CCP
(Central Counterparty, Contraparte Central). S&o elas, por exemplo, que garantem e efetuam a liquidacdo das operacdes
realizadas nas Bolsas de Valores. Em 1996, o Pais tinha duas CSD/CCP para os mercados a vista, a termo e de opgdes de
acOes: a CLC, que era a responsavel pelas operagdes realizadas na BVRJ, e a Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custodia
(CBLC), responsavel pelas operagdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). No inicio de 2000, a CBLC comprou a
CLC e passou a ser a Unica prestadora do servico no Brasil.” (FRAGA, Jodo Batista; EID JUNIOR, William. Empréstimo de
Acbes no Brasil. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.39). Em 2008, a CBLC foi sucedida pela BM&FBOVESPA em
decorréncia do processo de desmutualizacdo e de integragdo das atividades desenvolvidas pela BM&F e Bovespa Holding na
Nova Bolsa S.A. — posteriormente denominada BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
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Outra alteracdo importante diz respeito ao fato de que, na Instrucdo CVM 249, a
garantia minima a ser dada pelo tomador do empréstimo de acdes € equivalente a 100% do
valor das acBes objeto do empréstimo acrescido de percentual adicional destinado a
compensar a variagdo desse valor em dois pregdes consecutivos, a favor da entidade
prestadora de servicos de liquidacdo, registro e custddia de a¢bes — e ndao a 140% como na
Instrucdo CVM 51. E facultado as entidades prestadoras de servicos de liquidacgéo, registro e
custddia de acbes e aos intermediarios exigir do tomador do empréstimo a entrega de
garantias adicionais. A Instru¢do CVM 249 passou a prever, ainda, que as entidades
prestadoras de servicos de liquidacdo, registro e custddia de acdes e os intermediarios teriam o
direito de proceder a venda, independentemente de formalidade judicial ou extrajudicial, de
titulos e valores mobiliarios ou outros ativos que constituam a garantia da operacdo de
empréstimo, quando o tomador deixar de atender qualquer obrigacdo decorrente dessa
operagéo no prazo regulamentar estabelecido.

As acOes emprestadas deixaram de ser tratadas como ativos necessariamente tomados
para venda e, ainda, a Instrucdo CVM 249 estabeleceu um rol de pessoas autorizadas a
realizar empréstimos de agdes, quais sejam, carteiras mantidas no pais por investidores
estrangeiros, fundos matuos de investimento em agdes e fundos mutuos de investimento em
acOes — carteira livre, bem como clubes de investimento.2%

A Instrucdo CVM 249 foi revogada pela Instrucdo CVM n°441, de 10 de novembro de
2006, posteriormente alterada em 2008. As principais diferencas, a nosso ver, entre as duas
instrucdes séo as seguintes: (1) a Instrucdo CVM 441 estabeleceu que nas operacbes de
empréstimo de valores mobiliarios € obrigatdria a intermediacdo por entidades de
compensacdo e liquidacdo de operacBes com valores mobiliarios, podendo as sociedades
corretoras e distribuidoras habilitadas perante a entidade prestadora do servigo de empréstimo
intermediar a operagéo; (Il) a criagdo de um procedimento, com prazos determinados, para
obter autorizacdo para prestacao do servigo de empréstimo de a¢des, bem como para cancelar
essa autorizacdo; (I11) em relacdo a constituicdo de garantias para assegurar a liquidacdo do

empréstimo no futuro, ndo ha mais mencdo na Instru¢do CVM 441 de um percentual

204 Artigo 7° Ficam autorizados a efetuar as operagOes de empréstimo de que trata esta Instrugdo: a) as carteiras mantidas no
Pais por Sociedades de Investimento — Capital Estrangeiro, Fundos de Investimento — Capital Estrangeiro e por Investidores
Institucionais estrangeiros, constituidas e administradas de acordo com o disposto nos Regulamentos Anexos I, I1, Il e IV a
Resolugdo n°1.289, de 20 de marco de 1987; b) os Fundos Mutuos de Investimento em Acgdes e Fundos Mutuos de
Investimento em Agdes — Carteira Livre, disciplinados pela Instru¢cdo CVM n°215, de 8 de junho de 1994; e c¢) os Clubes de
Investimento, regulados pela Instrugdo CVM n°40, de 7 de novembro de 1984. Pardgrafo Unico. Os Fundos Mutuos de
Investimento em Acdes e os Clubes de Investimento somente poderdo tomar agfes em empréstimos para suprir eventuais
falhas de liquidagdo nos negécios bursateis.
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especifico do valor das acGes emprestadas que deveria ser coberto pela garantia, mas apenas a
linguagem genérica de que, ao solicitar autorizacdo a CVM para prestacdo desse servico, a
entidade devera apresentar determinados documentos, dentre eles
a obrigatoriedade de o tomador oferecer caugdo a camara ou ao prestador de servicos
de compensacdo e liquidacdo, em valor suficiente para assegurar a liquidacdo de

suas operagdes, em conformidade ao disposto no artigo 4° da Lei n°10.214, de 27 de
margo de 2001, e em regulamentacdo complementar;

e (IV) o descumprimento do disposto nos artigos 6°, | (constatacdo de falsidade de quaisquer
das informacgdes ou dos documentos apresentados para obter a autorizacgao), 9° (obrigacédo de
manter o registro de controle das operacdes) e 10° (responsabilidade das entidades perante 0s
doadores, ressalvadas as disposicdes do contrato de empréstimo) configura infracdo de
natureza grave.

A Instrugdo CVM 441 manteve a adocdo do sistema centralizado, conforme
explicitado, por meio da responsabilizacdo das entidades prestadoras do servico de
empréstimo de acOes em relacdo a liquidacdo e ao registro destas operacfes. No entanto, vale
destacar que, num contexto global, essa ndo ¢ a pratica mais usual. Como ja mencionado, nos
Estados Unidos da América, o sistema adotado é o descentralizado.

O empréstimo de a¢Oes abrangido pela Instru¢cdo CVM 441 é também regulamentado
pelo que dispdem o Regulamento de Operagdes da Camara de Compensacgdo, Liquidacéo e
Gerenciamento de Riscos de Operacfes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria de
Ativos (Camara de Acg0es) e os Procedimentos Operacionais da Camara de Compensacao,
Liquidagdo e Gerenciamento de Riscos de Operacdes no Segmento Bovespa, e da Central
Depositaria de Ativos (Camara de Acdes). Detalhes das condicdes estabelecidas nestes
regulamentos — ou seja, do empréstimo de acdes registrado no BTC - serdo tratados no
préximo capitulo.

No ambito do CMN, a regulamentacdo mais recente e que estd em linha com a
Instrucdo CVM 441, e a Resolugdo CMN n°3.539, de 28 de fevereiro de 2008. Tal resolucédo
redefiniu as regras sobre o empréstimo de valores mobiliarios por camaras e prestadores de
servigos de compensacdo e de liquidacdo. O documento ndo entra em detalhes sobre o
mecanismo do empréstimo de a¢bes — muito diferente do que ocorria na primeira resolucao de
1986 — e deixa expresso que as camaras e os prestadores de servigos de compensacdo e de

liguidacdo devem submeter a prévia aprovacdo da CVM o regulamento do servico de
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empréstimo de valores mobiliarios. Além disso, a CVM adotara as medidas regulamentares

necessarias a operacionalizacdo do servico de empréstimo de que trata a resolugéo.

4.3.3 O empréstimo de acles vis-a-vis as normas de divulgacdo de participacéo
acionaria em companhias abertas

Embora ndo estejam diretamente relacionadas a regulamentacdo de empréstimo de
acdes, mas sim as normas de disclosure e de condi¢cbes de negociacdo que devem ser seguidas
pelas companhias abertas e pessoas vinculadas, entendemos que vale abordar nesta analise
histérica e regulamentar o disposto na Instru¢do CVM 358, de 3 de janeiro de 2002 e na
Instrugdo CVM 480, de 7 de dezembro de 2009%%, as previsdes normativas que afetam, de
alguma forma, o tema que estudamos, bem como as implica¢cfes decorrentes de sua aplicacao.

A Instrugcdo CVM 358 (1) dispOe sobre a divulgagédo e o uso de informagdes sobre ato
ou fato relevante relativo as companhias abertas; (I1) disciplina a divulgacdo de informacGes
na negociacao de valores mobiliarios e na aquisic¢do de lote significativo de acdes de emissao
de companhia aberta; e (I11) estabelece vedacdes e condi¢Bes para a negociacdo de acdes de
companhia aberta na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado. Primeiramente,
para 0 nosso estudo, nos importa verificar 0 que se estabelece nessa norma acerca da
divulgacdo de informacdes sobre a negociacdo de valores mobiliarios e a aquisicdo de lote
significativo de acdes de emissdo de companhia aberta.

Nos termos da Instru¢cdo CVM 358,

os diretores, os membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com funcBes técnicas ou consultivas criados por disposicao
estatutaria ficam obrigados a informar a companhia a titularidade e as negociacGes
realizadas com valores mobiliarios emitidos pela prépria companhia, por suas

controladoras ou controladas, nestes dois Ultimos casos, desde que se trate de
companhias abertas.?%

Dessa forma, todas as pessoas previamente mencionadas devem comunicar ao Diretor
de Relagbes com Investidores da companhia aberta as principais informac6es relativas aos
valores mobiliérios por elas detidos ou adquiridos, de acordo com as informacdes requeridas
no artigo 11 da Instrucdo CVM 358, no prazo de cinco dias apés a realizacdo do negocio, no

primeiro dia atil apds a investidura no cargo, ou quando da apresentacdo da documentacéo

205 Iremos nos pautar, também, no disposto no Oficio-Circular CVM/SEP 02/15, de 26 de fevereiro de 2015, que da
orientacBes gerais sobre os procedimentos que devem ser observados pelos emissores de valores mobiliarios. Os oficios-
circulares sdo, de modo geral, orientagdes da CVM aos regulados (participantes do mercado) sobre determinados normativos
a serem cumpridos pelos mesmos e sdo emitidos pelas areas técnicas da CVM.

206 Artigo 11 da Instrucdo CVM 358.
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para o registro da companhia como aberta, conforme aplicavel. As informacdes séo enviadas a
CVM através de dois formularios padronizados. Um deles evidencia a participacdo detida por
cada pessoa e 0 outro aponta, em um formato consolidado por 6rgdo, a participacédo total
detida. O Unico documento disponivel para a consulta pelos investidores é o formulario
consolidado.?®’

Além da obrigacédo de informar a participacao detida pelas pessoas mencionadas — que
de alguma forma se relacionam com a administracdo ou fiscalizacdo da companhia aberta —,
ha também a previsdo na norma de que

0s acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem
membros do conselho de administragdo ou do conselho fiscal, bem como qualquer
pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto ou

representando um mesmo interesse, que realizarem negociacOes relevantes deverao
enviar a companhia [...]?%®

determinadas informac0es requeridas pelo artigo 12 da Instru¢do CVM 358, tais como
0 objetivo da participa¢do, a quantidade visada e o nimero de acGes ja detidas. Para fins desse

dispositivo,

considera-se negociacdo relevante o negocio ou 0 conjunto de negdcios por meio do
qual a participacdo direta ou indireta das pessoas referidas no caput ultrapassa, para
cima ou para baixo, 0s patamares de 5% (cinco por cento), 10% (dez por cento),
15% (quinze por cento), e assim sucessivamente, de espécie ou classe de agdes
representativas do capital social de companhia aberta®®. (grifos nossos).

As informagdes requeridas pela norma sdo divulgadas pela companhia aberta, na
pessoa do Diretor de Relagbes com Investidores, por meio de um documento intitulado
“comunicado ao mercado”, em que se relata 0 movimento acionario ocorrido.

O objetivo das obrigacOes de divulgagdo dos artigos 11 e 12 da Instrucdo CVM 358,
conforme destacadas acima, é de evidenciar ao publico em geral a posicdo detida e as
negociacOes realizadas por pessoas envolvidas na administracao ou fiscalizacdo da companhia
aberta, bem como pelos acionistas controladores e pessoas que realizarem o0 que a
regulamentacéo chama de negociagéo relevante.

Em relacdo a divulgacdo de informacgdes sobre os acionistas controladores e aqueles

detentores de mais de 5% de uma espécie ou classe de acdes (participacdo relevante), vale

207 Essa obrigacdo se estende aos acionistas controladores caso a companhia aberta se submeta as normas de listagem dos
niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA. Ainda, com a alteracdo introduzida pela Instrugdo
CVM 568, de 17 de setembro de 2015, a propria companhia, suas coligadas e controladas deverdo divulgar suas posi¢des
individuais.

208 Artigo 12 da Instrucdo CVM 358.

209 Artigo 12, 81°, da Instrugdo CVM 358.



91

mencionar também que, nos termos da Instrucdo CVM 480, é necessario inclui-los em um
item especifico — item 15.1/2 — do Formulario de Referéncia — um dos principais documentos
contendo informacdes sobre as companhias abertas que deve ser disponibilizado ao publico —,
informando a sua denominacdo, CNP/CNPJ, nacionalidade, quantidade de agOes detidas
divididas por espécie e classe, se participa de acordo de acionistas, dentre outros. Em relacdo
aos acionistas controladores e aos titulares de participacéo relevante, nesta ultima hipdtese se
a companhia aberta tiver suas acOes listadas em algum segmento especial de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA, sera necesséario divulgar as referidas informacBes em
relacdo aos controladores destes acionistas até que se atinja o nivel de pessoa fisica. E claro
que as informacdes divulgadas pela companhia aberta por meio de comunicado ao mercado
em relacdo a participacdo relevante de determinado acionista, nos termos da Instrucdo CVM
358, devem estar alinhadas com a informacdo divulgada, portanto, no Formulario de
Referéncia.

Além disso, o Formulario de Referéncia requer, em seu item 13.5%° que sejam
divulgadas as participacdes detidas por membros do conselho de administracdo, da diretoria
estatutaria e do conselho fiscal na data de encerramento do ultimo exercicio social, de forma
consolidada, por 6rgdo da Companhia.

Ante o exposto e considerando que por meio do empréstimo de acBes ha uma
transferéncia — ainda que temporaria — da participacdo acionaria emprestada, cabe as pessoas
vinculadas a administracéo ou fiscalizagdo da companhia, nos termos do artigo 11, bem como
aqueles que realizem uma negociacdo relevante, conforme o artigo 12, informarem ao Diretor
de RelacGes com Investidores acerca dessa movimentacdo aciondria para que este possa
divulgar esses dados de acordo com o que as Instrucées CVM 358 e 480 determinam. Nao é
importante, a nosso ver, se 0 empréstimo terd uma curta duracdo: o simples fato de ter sido
celebrado pelas pessoas estabelecidas no artigo 11 ou de ocasionar uma movimentacdo
acionaria de acordo com os critérios previstos no artigo 12, enseja a sua divulgacdo em
conformidade com a Instrucdo CVM 358 e a Instrucdo CVM 480.

A Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP da CVM manifestou esse
mesmo entendimento em relagdo a divulgacdo de participagdo relevante (artigo 12 da

Instrucdo CVM 358) adquirida ou alienada por meio da celebracdo de empréstimo de acgdes

210 A partir de 1° de janeiro de 2016, essa informagéo sera requerida no item 13.9.
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em seu Oficio-Circular CVM/SEP 02/15, de 26 de fevereiro de 2015%'1. De acordo com o
oficio-circular, caso uma pessoa aumente ou diminua sua participacdo aciondria em
determinada companhia aberta em 5% de uma espécie ou classe de acdo via empréstimo de
acles, o0 gatilho previsto na regulamentacdo é acionado e ela deve proceder a divulgacdo das
informagdes requeridas pela norma. Dessa forma, notamos que, mesmo sendo algo
temporario, o empréstimo de acdes ndo deve ser interpretado como uma excecgao a regra que
trata da divulgacdo de participacdo acionaria e sua movimentacdo. Mas, o empréstimo de
acbes deve inequivocamente se submeter a regra, uma vez que por meio dele hd a
transferéncia do valor mobiliario ao tomador que adquire, portanto, a condi¢do temporaria de
acionista. Nesse sentido, o empréstimo de acdes realizado pelas pessoas mencionadas no
artigo 11 da Instrucdo CVM 358 e aquele que envolve a movimentacdo de uma participacédo
relevante, ainda que tais operacGes sejam realizadas por meio de um empréstimo privado,
devem ser comunicadas & CVM e atingir o conhecimento publico.

A obrigatoriedade de realizar as divulgacGes mencionadas é extremamente benéfica ao
mercado, pois permite a compreensdo do alinhamento dos interesses daquelas pessoas —
especialmente as que compdem a administragdo — com a companhia, bem como a verificagcdo
de possiveis manipulagdes do mercado. Nesse sentido, ainda que as transacfes sejam
realizadas por meio de manobras juridicas, tais como o empréstimo de ac¢des, por trazerem um
impacto direto no dia a dia da companhia e para que seja possivel a analise de eventuais
manipulagdes, as negociagcdes e posicOes detidas pelas pessoas mencionadas devem ser
divulgadas.

4.3.4 O empréstimo de a¢des vis-a-vis as normas de negociagcdo com valores mobilidrios
de emissdo de companhias abertas (insider trading)

Além da questdo relativa a divulgacdo da posicdo acionéria, a Instru¢do CVM 358
também traz outra implicacdo para o empréstimo de acdes. A norma estabelece restricdes para
a negociacdo de valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas que estdo em linha

com o artigo 155, 8819212 g 49213 da Lei das S.A., ou seja, com a proibicdo de insider trading.

211 O Oficio-Circular sobre esse tema costuma ser divulgado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresa — SEP
anualmente. Assim, vale destacar que a linguagem utilizada na Instrugdo CVM 358 em relagdo a negociacéo relevante ainda
nao foi refletida no Gltimo Oficio-Circular disponivel para consulta. No entanto, na pratica, o conceito ndo foi alterado e a
explicacdo fornecida pelo Oficio-Circular disponivel permanece aplicavel.

212 810 Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagdo 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 informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.
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A Instrucdo da CVM 358 estabelece como hipoteses de vedacdo a negociacdo de
valores mobiliarios: (1) a negociacdo antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante
ocorrido nos negocios da companhia pela prépria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragéo, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcgdes técnicas ou consultivas, criados por
disposicao estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcéo ou posi¢do na
companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da
informacdo relativa ao ato ou fato relevante; (I1) a mesma vedacdo do item (I) aplica-se (a) a
guem quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato relevante, sabendo
que se trata de informacéo ainda nédo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confianca com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e instituicdes integrantes do
sistema de distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacéo
antes de negociar com valores mobiliarios de emissédo da companhia ou a eles referenciados; e
(b) aos administradores que se afastem da administracdo da companhia antes da divulgacao
publica de negdcio ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, e se estendera pelo prazo
de seis meses apds o seu afastamento; (I11) a mesma vedacdo do item (1) prevalecera (a) se
existir a intencdo de promover incorporacao, cisao total ou parcial, fusdo, transformacéo ou
reorganizacdo societaria; e (b) em relacdo aos acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores e membros do conselho de administracdo, sempre que estiver em curso a aquisicdo
ou a alienacdo de acbes de emissdo da companhia pela prépria companhia, suas controladas,
coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido outorgada opcdo ou
mandato para 0 mesmo fim; e (IV) pelas pessoas mencionadas no item (I) acima no periodo
de 15 dias que anteceder a divulgacdo das informacdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da
companhia, ressalvado o disposto no 82° do artigo 15-A que trata de planos de
investimento.?%4

Interessante, no entanto, as consideracdes feitas por Marcelo Fernandez Trindade no
Inquérito Administrativo n°13/2000, julgado pela CVM em 17 de abril de 2002, sobre a
concepcao de insider trading que a regulamentacdo da CVM costuma empregar:

Essa maneira de lidar com o tema nas normas regulamentares induz a impressdo, aos
destinatarios da norma, de que se trata de vedacdo absoluta a negociacdo. Além

213 840 E vedada a utilizagio de informagéo relevante ainda n&o divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso,
com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.
214 Artigo 13 da Instrucdo CVM 358.



94

disso, a enunciagdo, por tais regras, de exce¢des expressas as vedagdes aumenta a
percepcdo de que, fora daqueles casos admitidos, qualquer negociacdo realizada
enquanto o agente detenha informacdo relevante ainda ndo divulgada seria
considerada como violadora do comando legal de proibigéo de insider trading.?*®

Para o ex-diretor da CVM, a Lei das S.A., notadamente em seu artigo 155, “exige,
para a ocorréncia de insider trading, a presenca de outros elementos, e entre eles,
necessariamente, a ‘utilizacdo’ daquela informacdo ‘no mercado de valores mobiliarios’ com
a “finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem’”.216

Eis que o artigo 13 da Instrucdo CVM 358 elenca em seu caput e nos §881° a 4°
diversas hipdteses de vedacdo a negociacdo. Mais adiante, em seu 87°, ha a previsdo de que as
vedagOes previstas no caput e nos 881° a 3° — itens (I) a (I1l) elencados acima — ndo séo
aplicaveis se realizadas de acordo com a politica de negociacdo da companhia aberta. O que
nos parece, em uma leitura inicial da excegdo estabelecida pela norma, é que o disposto no §4°
— que determina a vedacdo de negociacdo pelas pessoas mencionadas no caput durante o
periodo de 15 dias que anteceder a divulgacdo das informacdes financeiras periddicas da
companhia aberta — constitui uma hipdtese de vedacdo a negociacao inafastavel e absoluta.
Em verdade, o que ocorre é a presun¢do, pela CVM de que a negociacdo realizada neste
periodo foi feita com a utilizacdo de informacgdes privilegiadas e no intuito de auferir
vantagem econdmica, em decorréncia da dificuldade de se provar a intencdo do agente de
obter a vantagem.

Entretanto, conforme aponta Marcelo Fernandez Trindade, a presuncdo € relativa
(iuris tantum), admitindo-se, portanto, prova em contrario. Desta forma, havera a inversao do
onus da prova: o agente deve apresentar prova em contrario ao que a regulamentacao
dispoe.?t’

Apbs essa breve introducdo acerca das vedacBes a negociacdo previstas na
regulamentacdo, importa analisar o impacto dessas vedagdes a realizagdo de empréstimo de
acbes. Como se sabe, o empréstimo de acBes constitui uma negociacdo com valores

mobiliarios. Desta forma, aplicam-se as normas de vedacgédo de negociacéo estabelecidas pela

215 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Mdtuo de Acdes e Insider Trading. In: (Coords.) CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, p.526.
216 TRINDADE, Marcelo Fernandez. MUtuo de Agdes e Insider Trading. In: (Coords.) CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.526.
27 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Mutuo de Agdes e Insider Trading. In: (Coords.) CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.527.
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Lei das S.A. e pela Instrucdo CVM 358 ao empréstimo de agdes realizado com acgdes de
emissdo de companhias abertas.

No entanto, por ndo se tratar de uma alienacdo de acGes, mas sim de um muatuo com
transferéncia temporaria, algumas peculiaridades nas figuras do mutuante e mutuério devem
ser analisadas.

Acompanhando o raciocinio mais uma vez do ex-diretor da CVM, Marcelo Fernandez
Trindade, entendemos que, a priori, 0s mutuantes ndo realizam o empréstimo de a¢6es com o
objetivo de obter alguma vantagem com base na informacédo privilegiada que possuiam, ou
seja, ndo configuram a realizacdo de uma insider trading. Isso porque, as ac¢des voltardo a
compor o patriménio do mutuante em determinado periodo e, portanto, a perda ou ganho que
ele teria com as acbGes emprestadas o impactardo quando da devolucdo dos valores
mobiliarios. Essa é uma das consequéncias a que 0s mutuantes se expdem com o empréstimo
de acdes, qual seja, a exposicio econdmica ao ativo.?'® Excecdo a esse entendimento ocorreria
no caso de o doador ter acesso a uma informacgédo que pode levar a depreciacdo do valor do
ativo no futuro e, por essa razao, decida emprestar as acGes previamente a esse acontecimento
com o0 objetivo de ter um rendimento superior ao que teria durante o periodo adiante. Além
disso, em um contexto de uma operagdo mais ampla, e ndo apenas a realizacdo do empréstimo
de acdes de forma isolada, é necessario analisar a operacdo como um todo para verificar a
pratica de insider trading.?*°

Por outro lado, caso os administradores, pessoas relacionadas a administracdo e
fiscalizagdo, controladores e acionistas relevantes atuem como mutuarios no empréstimo de
acoes, ndo e possivel afirmar, de antemao, que ndo tenham agido em razdo de informacdes
privilegiadas ?%°. Nessa hipdtese, a presuncéo regulatdria de que houve uma insider trading é
perfeitamente aplicavel, uma vez que estas pessoas, ao saberem de um acontecimento que

possibilitaria uma baixa nos papéis, poderiam emprestar acbes no mercado para revenda a um

218 “O emprestador de agBes ndo as aliena como se as tivesse vendido. Ele ndo recebe, em troca pelas acdes que entrega a
outra parte, o valor daquelas (o ‘principal’, como se diz), mas sim o pagamento de uma taxa de juros. Tanto assim que, do
ponto de vista econdmico se costuma dizer que ele mantém a ‘exposi¢do a companhia’, Da mesma maneira ndo me parece
correto pressupor que o emprestador atua como se especulador fosse. Seja porque, como referi, ele mantém aquela verdadeira
exposi¢do econdmica, seja porque, ao emprestar suas acdes, ele ndo estad operando em mercado tendo em vista oscilagdes de
preco — ele ndo aufere ganho daquelas oscilages e a sua conduta ndo é nem capaz de produzi-las de forma direta. O
emprestador realiza uma operagdo de renda fixa, na verdade.” (Conforme Otavio Yazhek, em voto proferido no ambito do
Processo Administrativo CVM n°sp 2011/0304. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8103-0.pdf. Acesso em: 22 ago.2015).

219 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Mutuo de Acdes e Insider Trading. In: (Coords.) CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.530.

220 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Mutuo de Acdes e Insider Trading. In: (Coords.) CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.532.
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preco estavel e posterior recompra a um preco inferior para devolucdo ao mutuante. Assim, o
mutuério que figura como insider deveria comprovar a sua falta de intencdo em obter uma
vantagem com a ciéncia de informac®es privilegiadas, ocorrendo, portanto, a inversdo do 6nus
da prova.

Concluimos que as vedagdes a negociacao impostas aos insiders também se aplicam as
transacdes de empréstimo de acGes. Ndo haveria razao para ser diferente, uma vez que com
essa operacdo ha uma transferéncia temporéria do ativo. No entanto, existem ressalvas.
Enquanto a regra geral acerca das vedagcOes impde uma presuncdo relativa de que o agente
utilizou informacdes privilegiadas para auferir uma vantagem, entendemos que, na hipétese
de o insider se encontrar na posicdo de mutuante, ndo € possivel aplicar esse mesmo
entendimento. Se estiver atuando como mutudrio, a presuncdo relativa se faz necessaria em

razdo de potencialmente existir uma manipulagédo do mercado.

4.3.5 O empréstimo de agdes vis-a-vis as normas de protecdo ao processo de formacéao
de precos no @mbito de ofertas publicas de distribuicéo de agdes

Além das regras sobre divulgacdo de posicdo aciondria e negociacdo de valores
mobiliarios aplicaveis a operacdo de empréstimo de acdes, outra norma, que diz respeito a
restricdo de vendas a descoberto com o intuito de preservar a formacéo de prego em ofertas
publicas de distribuicdo de acdes, vale também ser abordada.

Em 2012, a CVM publicou o Edital de Audiéncia Publica SDM n°04/12, por meio do
qual submeteu ao publico uma minuta de instru¢cdo propondo uma regra de protecdo ao
processo de formacdo de preco nas ofertas publicas de acGes. Ap6s o periodo de analise
concedido ao publico e a consequente manifestacdo de trés participantes, dentre eles a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA e a
BM&FBOVESPA, a CVM analisou e acatou alguns dos comentarios feitos pelos
participantes & minuta e editou a versdo final do que atualmente € a Instrugdo CVM 530, de
22 de novembro de 2012.

A Instrucdo CVM 530 passou, portanto, a prever que “fica vedada a aquisicdo de
acles, no &mbito de ofertas publicas de distribuicdo de acdes, por investidores que tenham
realizado vendas a descoberto da acdo objeto na data da fixacdo do preco da oferta e nos 5
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(cinco) pregdes que a antecedem”??l, Ainda, é expresso na Instrucio que a venda de acdes
tomadas em empréstimo é considerada uma venda a descoberto para aqueles fins??2.

Nesse sentido, a partir da edicdo da Instrucdo CVM 530, o investidor que realiza
empréstimo de agdes no periodo de cinco dias que antecedem a precificacdo da acéo fica
impedido de adquirir agcbes no &mbito da oferta publica. A inclusdo desta restricdo na
regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro ndo foi de forma alguma em vao; ao
contrario, foi justificada no Edital de Audiéncia Publica. Um dos argumentos levantados pela
CVM diz respeito a experiéncia norte-americana e a metodologia la empregada para fazer
frente as possiveis manipulagdes na formacéo do preco:

A Securities and Exchange Commission (SEC) dos EUA adota, desde 1997, um
conjunto de regras denominado Regulation M — regras contra manipulacdo de
mercado no ambito de ofertas de valores mobiliarios — que visam a protecdo do
mecanismo de precificacdo. Em particular, a regra n°105 deste conjunto — Short
Selling in Connection with a Public Offering — determina que ¢é ilegal a reversao de
posi¢des vendidas a descoberto abertas nos cinco dias anteriores ao periodo de
definigdo do preco da oferta, ou nos dias entre o andncio da oferta e o da definigéo,
dos dois 0 menor, com valores mobiliarios adquiridos na oferta. A SEC entende que
a cobertura destas posicdes com valores mobiliarios ofertados pode ser manipulativa
e deletéria para o funcionamento do mercado, levando a significativos impactos nos
valores angariados por emissores e demais ofertantes.

[...]

No contexto de ofertas publicas subsequentes as ofertas publicas iniciais, conhecidas
como follow ons ou repeat offers, o preco da oferta geralmente apresenta um
desconto em relacdo ao preco de fechamento no mercado no dia imediatamente
anterior (dependendo da bolsa, este pode ser o preco da ultima transacéo ou da oferta
de venda no fechamento). Este desconto é a motivacdo para que pessoas, que tenham
elevada expectativa de receber 0s ativos ofertados, realizem vendas a descoberto de
maneira agressiva no periodo gue imediatamente antecede a formacdo do preco. A
cobertura destas posicdes com os ativos recebidos na alocacdo, a um preco menor e
fixo, permite que estes vendedores ndo fiquem expostos ao risco de mercado.

[...]

As vendas a descoberto, nesta situacdo, ndo sdo realizadas em funcdo de uma
opinido econémica do especulador sobre uma possivel distor¢do no preco do ativo,
que estaria caro (0 gque aumentaria a eficiéncia da precificacdo), mas sim da intencdo
da baixa artificial do preco da oferta — o vendedor a descoberto pode inclusive ter
uma opinido sobre o preco do ativo que é contraria a sua atuagdo no mercado. (grifos
N0SS0S).

A descricdo acima se enqguadra perfeitamente ao que se verificou na préatica do
mercado brasileiro. A Assessoria de Analise e Pesquisa da CVM elaborou um estudo para
verificar se aqui também haveria um aumento de vendas a descoberto em momento
imediatamente anterior ao da precificagdo da acdo em uma oferta, bem como o impacto dessas

vendas no preco final, e o periodo critico em que os participantes do mercado utilizavam esta

221 Artigo 1° da Instrugdo CVM 530.
222 Artigo 1° [...] 81° Para os efeitos desta instrugdo, sdo consideradas vendas a descoberto aquelas realizadas por investidores
que ndo sejam titulares das a¢des, ou cuja titularidade resulte de empréstimo ou outro contrato de efeito equivalente.
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pratica. Para tanto, foram analisadas as ofertas subsequentes realizadas entre janeiro de 2007 e
julho de 2011 e o comportamento das respectivas acdes em periodos anteriores a precificacao.
Verificou-se que 74% das acdes apresentaram aumento nas posicdes a descoberto, sendo que
59% exibiram um comportamento progressivo, ou seja, um aumento das posi¢cdes a
descoberto conforme a oferta se aproximava??3, Ainda,
a andlise da regressao indicou que 0 aumento das posi¢es tomadas em empréstimo
no BTC, usadas como proxy para o aumento da intensidade do short selling, afetou

negativamente os precos das acdes analisadas. Isso ocorreu mais fortemente quando
praticado no intervalo de 5 dias da data de fixacdo do preco da oferta, inclusive.??*

Tendo em vista esses argumentos, e o fato de que € extremamente salutar para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro a aplicacdo de normas similares ao do
mercado norte-americano para ndo desestimular a realizacdo de ofertas no pais, tornou-se
necessario impor uma restricdo a realizacdo de vendas a descoberto no periodo de cinco dias
anteriores a precificacdo da acdo em oferta.

Importante destacar que a norma introduziu, ainda, duas excecdes a essa vedacao,
quais sejam: () operacdes realizadas por pessoas juridicas no exercicio da atividade de
formador de mercado da acdo objeto da oferta, conforme definida na norma especifica; e (1)
operagdes posteriormente cobertas por aquisicdo em mercado da quantidade total de acgdes
correspondente a posicdo a descoberto até, no maximo, dois pregdes antes da data de fixacédo
do preco da oferta?®,

Embora ndo tenha um impacto direto na contratacdo de empréstimo de a¢fes, mas sim
na contratacdo de uma operacdo de venda das acdes emprestadas em um momento
subsequente, cremos ser relevante a abordagem deste tdpico, especialmente em razdo de
grande parte dos empréstimos de acdes serem realizados com o objetivo de alienar a posicédo

emprestada.

223 Conforme Edital de Audiéncia PUblica SDM n°04/12. Disponivel em: www.cvm.gov.br. Acesso em: 31 out.2015.
224 Conforme Edital de Audiéncia Plblica SDM n°04/12. Disponivel em: www.cvm.gov.br. Acesso em: 31 out.2015.
225 Conforme artigo 1°, 84°, da Instrugdo CVM 530.
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5 A OPERACIONALIZACAO DO EMPRESTIMO DE ACOES

5.1  Estrutura usual da operacao

A operacdo de emprestimo de acOes é realizada por meio da celebracdo de um contrato
entre as figuras do doador e do tomador — e, a depender da estrutura, conta também com
outras partes, tais como corretoras e a Central Depositaria de Ativos —, no qual os principais
termos e condicBes da operagdo serdo determinados. Referido contrato é costumeiramente
intitulado contrato de empréstimo de acbes, embora a operacdo em si seja muitas vezes
chamada de aluguel de acdes, e, como visto, tem a natureza juridica de mutuo regulado pelo
artigo 586 e seguintes do Codigo Civil.

Assim, tratando-se de uma relacdo contratual, importante nos debrugarmos
primeiramente sobre as caracteristicas inerentes ao contrato de empréstimo de agdes por meio
das classificacbes empregadas pela doutrina civilista. Permitimo-nos, porém, a ressalva de
que, assim como Caio Mario da Silva Pereira??®, nos atentaremos as classificages que sdo, a

nosso ver, mais significativas para o estudo deste contrato especifico, conforme abaixo:

()] unilateral: o contrato de empréstimo é unilateral®?’ pois somente o tomador
contrai obrigacdes; o doador, por sua vez, somente tem a obrigacdo de entregar
a coisa que constitui, por si, 0 matuo®?. Conforme estabelecido no artigo 476
do Cddigo Civil, “nos contratos bilaterais, nenhum dos contratantes podera,
antes de cumprir sua obrigacéo, exigir o implemento da do outro”. Isso implica
em dizer que as obrigacdes nos contratos bilaterais devem ser adimplidas
simultaneamente, como € o caso da compra e venda. A esse respeito, Maria
Helena Diniz ensina que “[os contratos bilaterais tém] por caracteristica
principal o sinalagma, ou seja, a dependéncia reciproca de obrigaces”??°. No
empréstimo de acgdes, a partir do momento em que o doador empresta 0s

referidos ativos ao tomador, cria-se a obrigacdo de o tomador restituir 0s bens

226 “Todos os escritores que cuidam dos contratos registram e desenvolvem, ora mais ora menos detidamente, a matéria de
sua classificagdo. Fazemo-lo, tambhém, com o esclarecimento de que ndo damos énfase as categorias de menor significacao,
ou aquelas que se limitam a constituir aplica¢des, no terreno contratual, das classificagdes as obrigagdes [...].” (PEREIRA,
Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v.11l — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.53).

227 “Quanto ao seu carater unilateral ndo se levanta qualquer divida, mesmo o mutuo feneraticio, porque a obrigacéo de pagar
juros incumbe igualmente ao mutuério.” (GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 1984, p.355).

228 pEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. v.11I — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.327).

229 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigacdes contratuais e extracontratuais. Sao
Paulo: Saraiva, 2009, p.76.
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emprestados e, a depender do contrato, de pagar uma remuneragdo ao doador.
Por essa razdo, classificamos esse contrato como unilateral,

(1) oneroso ou gratuito: presume-se a gratuidade do matuo na falta de estipulacao
de juros; a presuncdo € invertida caso o mutuo seja realizado a fins
econdmicos?®, Embora seja de praxe a instituicio de taxa de remuneragdo
destinada ao doador em razdo do empréstimo das acdes, € possivel a existéncia
de contratos gratuitos. Como veremos mais adiante, no caso de empréstimo
privado realizado no &mbito de oferta publica de a¢des, faz todo sentido que o
tomador ndo remunere o doador em razdo do empréstimo, pois o tomador
prestara um servico — de estabilizacdo do preco da acdo — no contexto da
oferta. Dessa forma, é possivel a existéncia de contratos de empréstimo
0Nnerosos ou gratuitos;

(I11)  real: o empréstimo de acbes somente se ultima com a tradicdo efetiva
(transferéncia) do bem pelo doador, o que implica em dizer que a simples
manifestacdo volitiva das partes ndo possibilita o estabelecimento do vinculo
contratual?! 222, Como aponta Caio Mario da Silva Pereira, “sem a traditio ha
apenas promessa de mutuar (pactum de mutuo dando, contrato preliminar), que
se ndo confunde com o proprio matuo”?3;

(IV) translaticio do dominio: ha a transferéncia da propriedade do bem emprestado,
ou seja, das a¢Bes. Como aponta Caio Mario da Silva Pereira, “a doutrina

entende, contudo, que o mutuo ndo é contrato de alienacdo, como a doagéo ou

230 pPEREIRA, Caio Maério da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.111 — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.327.

231 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigagdes contratuais e extracontratuais. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.91.

232 Conforme aponta Maria Helena Diniz, certos autores ndo concordam com essa classificagdo de contrato real, uma vez que,
para eles, a entrega da coisa seria apenas um pressuposto da exigibilidade da obrigacdo de restituir. (DINIZ, Maria Helena.
Curso de direito civil brasileiro. v.3: teoria das obrigagfes contratuais e extracontratuais. S&o Paulo: Saraiva, 2009, p.92). A
esse respeito, Miguel Maria de Serpa Lopes explica: “Enquanto certos autores sustentam a categoria dos contratos reais,
outros defendem ponto de vista contrario, por entenderem nada mais representar de Gtil. N&o ha motivo, referem COLIN ET
CAPITANT, para se exigir a entrega do objeto do empréstimo ao devedor como requisito do empréstimo, assim como, na
locacdo, o contrato se forma antes da entrega da coisa locada ao locatario. Quando se promete 0 empréstimo de uma coisa, 0
contrato se encontra perfeito antes mesmo de sua entrega. Para CAPITANT, ndo ha sendo uma s6 espécie de contrato real — o
depdsito, enquanto, para DEMOGUE essa Unica espécie seria a doagdo manual DE PAGE, tomando posicéo no caso, coloca
0 problema dentro do direito positivo, em razdo do que, ante os termos do Codigo Civil belga, considera impossivel
desconhecer a classe dos contratos reais. Acentua, porém, que, sob um aspecto cientifico, sdo contratos unilaterais e ndo
sinalagmaticos, cuja formacdo depende da presenca da res. Assim, no empréstimo, no penhor e no depoésito, sendo contratos
unilaterais, a sua formacao se completa pela presenca da res”. (LOPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de direito civil. v.I11.
Fontes das obrigaces: contratos. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1996, p.53).

233 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.11l — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.327.
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a compra e venda, porque o efeito translativo ndo é o seu fim principal, mas o
meio de sua efetivagdo”?%*;

(V)  nominado: o contrato de empréstimo de ac¢des foi classificado como nominado
pois, de acordo com 0 que ja analisamos, possui natureza juridica de mutuo,
nos termos do artigo 586 do Cdodigo Civil, sendo, portanto, regrado pelo nosso
ordenamento juridico, embora tenha nomenclatura dubia — ora chamado de
empréstimo de acdes, ora de aluguel,

(V1) temporério: é da esséncia do mutuo a temporariedade, uma vez que se ndo
houvesse essa caracteristica poder-se-ia ser confundido com doagdo ou compra
e venda;

(VI1) de execucdo continuada: tendo em vista que o contrato de empréstimo de a¢bes
ndo se esgota em um Unico momento, mas sim se perpetra no tempo por meio
da realizagdo de atos reiterados, € que se deve classificd-lo como um contrato
de execucdo continuada. Num primeiro instante, o doador transfere as acdes de
sua titularidade ao tomador e, se o contrato for oneroso, o tomador se
compromete a pagar uma taxa de remuneragdo no decorrer do periodo de
vigéncia do contrato, além de ter de devolver as a¢gdes emprestadas no término
do contrato;

(VI impessoal ou intuitu personae: as pessoas do doador e do tomador ndo sdo, em
regra, elementos determinantes para a celebracdo do contrato de empréstimo de
acoes, mas em certos casos, como na celebragdo do contrato no contexto de
oferta publica, a pessoa do tomador, por exemplo, pode ser essencial, uma vez
que ele desempenhara o papel de agente estabilizador da oferta, importando,
portanto, sua competéncia, habilidade e até mesmo a remuneragdo que sera
cobrada na prestacdo do servico de estabilizacdo. Portanto, a nosso ver, o
contrato de empréstimo de agdes é, usualmente, impessoal, exceto em casos
especificos; e

(IX)  principal ou acessorio: como aponta Miguel Maria de Serpa Lopes, “contratos
principais sdo os aparelhados de existéncia autdbnoma, independente de

qualquer outro contrato, ao passo que 0s acessorios tém a sua vida dependente

234 PEREIRA, Caio Maério da Silva. Institui¢des de Direito Civil. v.111 — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p.327.
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dos primeiros”3. A operagdo de empréstimo de a¢des pode ser realizada como
um fim em si mesma, cujo contrato independe da existéncia de outro, sendo
classificado como contrato principal. Pode, ainda, integrar um objetivo maior e
que extrapola a pura e simples realizacdo do empréstimo em si, como ocorre na
oferta publica de acdes em que se pressupde a existéncia de uma rede
contratual que dara legitimidade a existéncia juridica deste contrato ou entdo na
hipdtese de ser utilizado como uma “garantia” vinculada ao cumprimento da
obrigacdo principal. Nestes ultimos casos, 0 empréstimo de a¢des s6 tem razéo
de existir se utilizado para viabilizar a estabilizacdo do prego das acBes ap06s 0
lancamento da oferta ou para vincular a devolucdo das acdes emprestadas a

uma outra obrigacdo, devendo, portanto, ser considerado acessorio.

Classificacdes podem ser consideradas, por alguns, indcuas ou obsoletas, algo que ndo
possui verdadeiramente uma razdo de ser ou existir. No entanto, do ponto de vista da analise
juridica, elas sdo um elemento relevante para o conhecimento das condi¢Bes supervenientes e
consequéncias praticas entre os diferentes tipos de contrato. Nesse mesmo sentido, aponta
Orlando Gomes:

Os contratos agrupam-se em diversas categorias, suscetiveis, isoladamente, de
subordinagdo a regras idénticas ou afins. Dao a utilidade de sua classificac&o.
Interessa distingui-las, pois o conhecimento das suas particularidades é de
considerdvel interesse pratico. H& quem lhes atribua valor puramente teérico e
considere que sua utilidade € a de uma nomenclatura destinada a tornar mais simples
a linguagem do legislador, mas esse juizo ndo procede em face da importancia das
qualificacdes em Direito.?% (grifo nosso).

Desta forma, utilizamos as classificagcbes acima no intuito de compreendermos o

comportamento fatico da operacdo analisada, o que sera abordado a seguir.
5.1.1 Como funciona o empréstimo de ac¢Ges registrado?
Digamos que somos detentores de agles de emissdo de uma companhia aberta

brasileira, cujas acfes estdo admitidas a negociacdo na BM&FBOVESPA, e que decidimos

ter algum rendimento fixo em decorréncia dessa posicao aciondria. Ou entdo, que desejamos,

235 | OPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de direito civil. v.11l. Fontes das obrigaces: contratos. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1996, p.59.
236 GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 1984, p.75.
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por algum motivo estratégico, tomar emprestadas essas acdes no mercado. O que deveriamos
fazer?

Vamos nos debrucar logo adiante sobre o0 passo a passo dessa operacdo. No entanto, de
antemdo, é interessante apontar que grande parcela dos contratantes de empréstimo de acdes
no Brasil em ambas as pontas sdo os fundos muatuos e que os investidores pessoas fisicas
possuem uma representatividade consideravel na ponta doadora, conforme podemos notar nos

quadros abaixo:

Fundos Mdtuos - 33.24%
Investidor Estrangeiro 33.53%
Pessoa Fisica A 23.44%

Previdénciaq 1.58%
Cutrosq 1,50%
Sociedades Andnimasq 1.12%

Bancos Comerciais+ 0.559%

Fonte: BM&FBOVESPA, informacdes anuais — 2014. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/BancoTitulosBTC/Estatisticas.aspx?idi
oma=pt-br. Acesso em: 12 nov.2015.

Fundos Mdtuos - 58.40%

Investidor Estrangeiro 13.34%
Outros- 2.84%
Pessoa Fisica{ 2.64%
Bancos Comerciaisq 2,62%
Sociedades Anbnimas 4 0,15%

Previdéncia - 0,00%

Fonte: BM&FBOVESPA, informacdes anuais — 2014. Disponivel em:
http://lwww.bmfbovespa.com.br/BancoTitulosBTC/Estatisticas.aspx?idi
oma=pt-br. Acesso em: 12 nov.2015.
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Assim, antes de qualquer outra movimentacao, se o acionista doador tiver suas acoes
depositadas junto ao escriturador da companhia aberta, deve, primeiramente, transferi-las para
a custodia da Central Depositaria de Ativos da BM&FBOVESPA, pois somente acdes ali
depositadas, livres e sem gravames que impegcam sua circulagdo podem ser objeto de
empréstimo de acOes registrado.

Ap0s verificar e regularizar essa questdo preliminar, 0s passos iniciais para se realizar
um empréstimo de a¢Oes registrado sdo aqui explicados pela propria BM&FBOVESPA:

O primeiro passo para quem deseja emprestar seus ativos é procurar a sua corretora
ou agente de custddia. Sdo eles que disponibilizam os ativos, sejam proprios ou de
clientes que tenham expressamente autorizado o empréstimo através do Termo de
Adesio da BM&FBOVESPA.

Ja os tomadores do empréstimo atuam por meio de corretoras, sob a
responsabilidade de um agente de compensagdo (corretoras, bancos comerciais ou

mdltiplos, bancos de investimento, distribuidoras e outras instituicfes a critério da
BM&FBOVESPA).2¥7

As corretoras sd8o responsaveis por buscar interessados em emprestar ou tomar
emprestadas as agdes no mercado. De acordo com Jodo Batista Fraga e William Eid Janior:

As trés fontes mais comuns para as a¢oes sdo outros clientes da prépria corretora, o

servico eletrobnico de empréstimo de ativos financeiros operado pela

BM&FBOVESPA, denominado BTC, veiculado pela rede de computadores da

Bolsa que serve aos varios participantes do mercado, incluindo corretoras de valores

e bancos custodiantes, ou 0 contato com outras corretoras a partir de mesas de
operacdes dedicadas ao produto.?®

A contratacdo dos servigos de um intermediario é necessaria, pois sdo eles que
transmitem as ordens para emprestar e/ou tomar emprestadas as a¢cbes a BM&FBOVESPA. O
doador, se for investidor institucional, esta dispensado de contratar os servi¢cos de uma
corretora e poderéa participar diretamente na operacdo se possuir uma conta de custddia em um
dos prestadores desse servico.

Os doadores e os tomadores devem firmar, se forem investidores, termo de autorizacao
para que as corretoras realizem as operacfes de empréstimo de a¢fes em seu nome, ficando
autorizadas a representa-los, bem como a transferir os ativos para a conta mantida pelo
tomador. As corretoras que realizarem operagdes em nome proprio devem firmar um termo de

adesdo especifico.

237 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-
ativos.aspx?idioma=pt-br. Acesso em: 30 ago.2015.
238 FRAGA, Jodo Batista; EID JUNIOR, William. Empréstimo de Acdes no Brasil. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.43.
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O empréstimo de agdes registrado — ou seja, realizado por meio dos servigos prestados
pelo Servico de Empréstimo de Ativos da Céamara, denominado BTC - pode ser
operacionalizado de duas formas: (1) a parte doadora, por meio de sua corretora, registra a
oferta de empréstimo no sistema BTC e la ocorre o fechamento da operagéo; ou (1) as partes
previamente pactuam as condi¢cGes que irdo reger o empréstimo de acgdes, através do
instrumento denominado contrato de empréstimo diferenciado, e apenas registram a operacao
junto a BM&FBOVESPA. Os investidores, ou seja, doador e tomador, sdo sempre
identificados quando do registro das operagfes no sistema BTC. A Cémara de Ac¢Oes —
administradora do BTC - atua como contraparte central nos empréstimos de acdes.
Adicionalmente, o BTC é utilizado como instrumento para o tratamento de falta de entrega de
ativos.

Vale destacar que o papel exercido pela Camera de Acdes da BM&FBOVESPA no
ambito dos empréstimos registrados é o que, sem ddvida, garante a subsisténcia dessa
operacdo de forma mais segura e eficiente, pois € responsavel, como contraparte central
garantidora, pela liquidacdo definitiva dos contratos de empréstimo registrados no BTC.

Além disso, de acordo com o0s Procedimentos Operacionais da Camara de
Compensacao, Liquidacdo e Gerenciamento de Riscos de Operagcfes no Segmento Bovespa, e

da Central Depositaria de Ativos (Camara de AcGes):

A Cémara administra o BTC, inexistindo gualguer vinculo entre os Investidores
tomadores e 0s Investidores doadores dos Ativos. A Camara, na qualidade de
administradora do BTC, obriga-se a: a) repassar as taxas de remuneragdo,
diretamente ao Investidor doador dos Ativos, no caso do mesmo ser Agente de
Custodia; b) repassar as taxas de remuneracdo ao Agente de Custddia representante
do Investidor doador de Ativos, obrigando-se aquele a repassa-las ao Investidor
doador, seu cliente; c) efetivar, apos o decurso do prazo de vigéncia do empréstimo,
a devolucdo dos Ativos em idéntica espécie e quantidade dos que foram objeto do
empréstimo, ajustados aos eventuais Eventos de Custodia atribuidos pelos Emissores
dos mesmos; d) informar diariamente aos Agentes de Custddia e Participantes de
Negociagdo as ofertas registradas no BTC; e) informar diariamente aos Agentes de
Custodia e Participantes de Negociacdo, as posi¢des tomadoras e doadoras de
Ativos; f) divulgar diariamente os saldos acumulados emprestados, para cada Ativo,
ao fim de cada dia Gtil imediatamente anterior; e g) comunicar aos Investidores
doadores e tomadores a realizacdo ou o encerramento de operacdes de empréstimo
em seu nome, podendo essa comunicacao ser realizada por meio eletrdnico, desde
que tal possibilidade conste expressamente do Termo de Autorizacdo de Cliente
assinado pelo respectivo Investidor doador ou tomador.?*® (grifos nossos).

239 BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Procedimentos Operacionais da Camara de
Compensacdo, Liquidagdo e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria
de Ativos (Camara de Acdes). Sdo Paulo: BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, 2015, p.95.
Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-ativos.aspx?idioma=pt-
br. Acesso em: 11 nov.2015.
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Ao contratar a operacao de emprestimo de acdes, as partes deverdo determinar o tipo
de contrato que desejam firmar: (1) reversivel a ambos, (I1) reversivel ao tomador, ou (I11)
fixo. No primeiro caso, tanto doador quanto tomador podem decidir pelo término do
empréstimo em momento anterior ao previsto no contrato, havendo uma liquidacdo
antecipada. Na segunda hipotese, apenas o tomador pode liquidar antecipadamente o contrato.
Ja na terceira e Gltima possibilidade, o prazo ¢ fixo e ndo pode ser alterado por qualquer das
partes. De acordo com os dados da BM&FBOVESPA, dos contratos registrados em agosto de
2015, 90% eram reversiveis a ambas as partes; praticamente todo o restante era reversivel ao
tomador, sendo que a parcela de contratos com prazos fixos € inexpressiva.?4

Sobre o empréstimo de agdes registrado incide uma taxa de remuneracdo devida pelo
tomador ao doador, que é livremente pactuada entre as partes. Entretanto, o sistema BTC
acompanha as taxas registradas e pode excluir aquelas que apresentem variacgdes significativas
em relacdo as taxas normalmente praticadas no mercado para um determinado periodo ou
ativo. Além da taxa de remuneracdo, € devida uma taxa de registro 8 BM&FBOVESPA
periodicamente definida pela Camara de Ac¢des. Ambas sdo expressas em bases anuais com
capitalizacdo composta por dias Uteis. Vale lembrar, também, da existéncia da taxa referente
ao servico prestado pelo custodiante acordada entre o doador/tomador e seu custodiante. A
remuneracao a ser paga pelo tomador considera a quantidade de acGes emprestadas, a cotacao
média da acdo na sessao de negociacdo imediatamente anterior (a) ao registro da operacao ou
(b) & sua liquidacéo, a taxa efetiva anual acordada entre as partes e 0 nimero de dias Uteis
entre a data de contratacdo e o vencimento. A remuneracao € paga sempre na liquidacdo do
contrato. A Camara de Acdes, na qualidade de fonte pagadora, retém o imposto de renda e
paga o valor liquido da taxa ao doador.

S&o condicBes sine qua non para registro do empréstimo no sistema BTC a efetiva
transferéncia das acGes para a conta de empréstimo do doador (para que a oferta doadora seja
registrada) e a apresentacdo das devidas garantias pelo tomador. A suficiéncia dessas
garantias é verificada diariamente, podendo ser exigidas garantias adicionais a qualquer
momento. Os seguintes ativos sdo aceitos como garantia pela BM&FBOVESPA: (1) moeda
corrente nacional; (1) titulos publicos; (111) ouro ativo financeiro; (1) acGes de companhias
abertas admitidas a negociacdo em bolsas de valores; (V) titulos da divida corporativa; (VI)

titulos negociados nos mercados internacionais; (VI1) cartas de fianca bancaria; (VII1) cartas

240 De acordo com dados apresentados no workshop “Empréstimo de Ativos” promovido pela Abrasca, em 22 set.2015, na
BM&FBOVESPA.



107

de fianca ou cartas de crédito emitidas por instituicbes sediadas no exterior; (IX) seguro de
crédito de companhias sediadas no pais ou no exterior; e (X) outros ativos (titulos, valores
mobiliarios, direitos, contratos e outros instrumentos financeiros de emissor publico ou
privado) ou instrumentos. O total exigido de garantias para uma operacdo de empréstimo
equivale a 100% do valor das acOes emprestadas acrescido de um intervalo de margem
especifico para cada ativo, o qual representa a oscilacéo possivel do preco desse ativo em dois
dias uteis consecutivos e divulgado pela BM&FBOVESPA. De acordo com Jodo Batista
Fraga e William Eid Junior, as garantias mais usuais sao titulos publicos federais negociados
no mercado aberto (44,8% do total) e as acdes listadas no segmento Bovespa (50,9%)*.

De acordo com os Procedimentos Operacionais da Camara de Acdes, 0s tomadores de
empréstimo podem utilizar os valores mobiliarios emprestados para as seguintes finalidades:
(1) vendé-los no mercado a vista; (1) utilizad-los na liquidacdo de operacBes realizadas no
mercado a vista (sistema voluntario e compulsério); (Il1) utilizé-los como garantia para
operacgdes nos mercados de liquidacdo futura; (IV) utiliza-los como cobertura no langamento
de opcdes de compra; (V) transferi-los para outra conta de custddia; (V1) retird-los do Servico
de Depositaria da Camara; e (VI1) outras formas de utilizagdo que a Camara de A¢des venha a
definir.242

Sempre que houver um evento de custodia (bonificacdo, grupamento, desdobramento,
distribuicdo de dividendos ou juros sobre capital proprio, entre outros), a Camara de Acdes é
responsavel por creditar o valor do reembolso do evento diretamente ao representante do
doador, que se obriga a repassa-los, ou a ajustar a quantidade de a¢des objeto do empréstimo
proporcionalmente ao evento. Ainda, se o evento de custddia envolver o direito de preferéncia
na subscricdo de acdes, os Procedimentos Operacionais da Camara de Ac¢les estabelecem
mecanismos especificos para que o doador usufrua desse direito, conforme veremos mais
adiante no item 6.1.4.

Na data do vencimento da operacéo, as ac¢Oes sdo devolvidas ao doador e no dia util
subsequente é realizada a liquidacdo financeira dos valores devidos pelo tomador a titulo de

remunera¢do. Caso 0 contrato seja antecipadamente liquidado pelo tomador, na data da

241 FRAGA, Jodo Batista; EID JUNIOR, William. Empréstimo de Acdes no Brasil. So Paulo: Quartier Latin, 2013, p.45.
242 BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Procedimentos Operacionais da Camara de
Compensacdo, Liquidagdo e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria
de Ativos (Camara de Acdes). Sdo Paulo: BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, 2015, p.95.
Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-ativos.aspx?idioma=pt-
br. Acesso em: 10 nov.2015.
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devolucdo, o tomador devolve as acGes ao doador e no dia Util subsequente é realizada a
liquidacéo financeira da remuneracao.
Na eventualidade de o contrato ser antecipadamente liquidado pelo doador e a

devolucdo requerida pela corretora do doador antes das 9h30, o tomador possuird trés dias

Uteis para devolver os ativos e a liquidacdo financeira serd realizada no dia Gtil subsequente.
Se o contrato for antecipadamente liquidado pelo doador e a devolucdo requerida pela
corretora do doador apos as 9h30, o tomador possuira quatro dias Uteis para devolver os ativos
e a liquidacéo financeira seré realizada no dia Util subsequente.

Caso o tomador ndo possua agdes para devolver ao doador, a Camara de Acdes pode
determinar a recompra dos ativos ou verificar se 0 BTC dispde de ofertas doadoras referentes
a acao nao entregue com caracteristicas — quantidade e prazo minimo — que possibilitem a
liquidacdo da operacdo previamente contratada. Caso exista garantia disponivel em nome do
tomador, € realizado um empréstimo compulsério em seu nome. Adicionalmente, a Camara
de Acdes pode executar, independentemente de notificacdo judicial ou extrajudicial, as
garantias prestadas pelo tomador.

Caso ndo seja possivel proceder & devolucdo das acGes emprestadas em razdo da sua
indisponibilidade para aquisicdo no mercado, a Cémara de AcOes pode determinar a
realizacio da liquidagao financeira da operacgéo.?*®

O tomador na operacdo de empréstimo de acbes que ndo proceder a devolucdo dos
ativos fica sujeito a multa de 0,2% ao dia sobre o valor das a¢des ndo devolvidas, incidente
até a regularizacdo da devolucdo. Além disso, o tomador fica responsavel pela remuneracao
do doador até a data da devolucdo das acOes, considerando-se para efeito do célculo desta
remuneracao o dobro da taxa originalmente contratada entre as partes. Todos os participantes
da negociacdo sdo solidariamente responsaveis pela eventual inadimpléncia de seus clientes.

Importante destacar que a BM&FBOVESPA estabelece limites de concentragdo de
operacgdes de empréstimo de ac¢bes por investidor (ndo superior a 3% das acBGes em circulacédo
no mercado), por intermediario (ndo superior a 6,5% das a¢fes em circulacdo no mercado) e
por mercado (n&o superior a 20% das agdes em circulacdo no mercado). A inobservancia de
tais limites de concentracdo importa no encerramento compulsério dos empréstimos

excedentes, podendo a Camara de AcOes, a seu critério, proibir o registro de novos

243 BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Procedimentos Operacionais da Camara de
Compensacdo, Liquidagdo e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria
de Ativos (Camara de Acdes). Sdo Paulo: BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, 2015, p.95.
Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-ativos.aspx?idioma=pt-
br. Acesso em: 11 nov.2015.
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empréstimos. Ainda, a Camara de Acdes pode permitir o registro de empréstimos de acdes
que superem esses limites de concentracdo mediante prévia analise das caracteristicas da

operacio pretendida®*,

5.1.2 Como funciona o empréstimo de ac¢des privado?

O empréstimo de acgdes privado costuma ocorrer entre investidores previamente
conhecidos, tendo em vista que ndo ha a aproximacao das partes por meio do sistema BTC.
Como ndo existem registros da celebracdo destes empréstimos, ndo podemos tecer
consideraces conclusivas a respeito de seu volume e propdsito. O exemplo pratico de
empréstimo privado que mais nos chama a atencdo se da no &mbito de uma oferta publica de
distribuicdo de acbes. Como veremos mais adiante, a operacdo tem por fim resguardar a
possibilidade de estabilizar o preco da acdo logo ap6s o langamento da oferta e 0 empréstimo
de acdes pode ser efetuado tanto em sua forma privada quanto registrada.

Além disso, visualizamos a celebracdo do empréstimo privado com a intencdo de ser
utilizado como um instrumento de garantia, ou seja, um contrato acessério vinculado a uma
determinada obrigacgéo principal. Ele seria celebrado como uma alternativa a um contrato de
alienacdo fiduciaria de acdes, por exemplo, e teria como vantagem ao credor e desvantagem
ao devedor o fato de que a posse direta e indireta das acdes ja estaria consolidada no primeiro.

Vale destacar, no entanto, que para realizar o empréstimo privado de a¢fes nao €
necessario que os ativos estejam depositados na Central Depositaria da BM&FBOVESPA. Os
ativos podem, perfeitamente, estar registrados nos livros eletrdnicos mantidos pelo
escriturador das acbes de emissdo da companhia aberta em questdo ou, tratando-se de
companhias fechadas ou sem agdes escriturais, nos livros de registro mantidos pela propria
companhia. O que ird ocorrer mediante a contratacdo desta operacdo € uma simples
transferéncia das acOes para a titularidade do tomador.

No contrato privado de empréstimo de aces, as partes podem, livremente, desde que
observados os preceitos legais, acordar como serdo reguladas as questbes inerentes aos
direitos essenciais do acionista, ao direito de voto, ao direito de participacdo em oferta publica

de aquisicdo de acOes, a liquidacdo antecipada das acBes, 0 vencimento antecipado da

244 BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Procedimentos Operacionais da Camara de
Compensacdo, Liquidagdo e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria
de Ativos (Camara de Acdes). Sdo Paulo: BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, 2015, p.95.
Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-ativos.aspx?idioma=pt-
br. Acesso em: 11 nov.2015.
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operacgdo e a remuneracdo devida pelo tomador. O doador e o tomador podem, ainda, acordar
a periodicidade do pagamento de eventual remuneracdo, 0 que ndo ocorre no empréstimo
registrado. Importante destacar que apenas no contrato privado é possivel a celebracdo de um
empréstimo de acles gratuito.

Apos a celebragdo do contrato, é necessario operacionalizar a transferéncia das acoes
ao tomador, seja por meio da assinatura do livro de transferéncia, da assinatura de uma ordem
de transferéncia de acbes ao escriturador ou de um comando de venda ao custodiante, de
modo que o tomador passe a constar como o titular das agcbes emprestadas. Tendo em vista
que ndo ha a figura da contraparte central neste caso, ndo h& garantia de liquidacdo da
operacgdo prestada por um terceiro. Pode o doador, no entanto, exigir a prestacao de garantia
pelo tomador. Terminado o periodo de contratacdo do empréstimo das acdes, o tomador

devera providenciar a devolucdo dos ativos ao doador.

5.2 Estrutura do empréstimo de a¢des no @mbito de oferta publica de distribuicdo de
acoes

Por se tratar de um caso muito especifico e, a0 mesmo tempo, usual, que demanda a
celebracdo de um empréstimo de acBes, e por estar intrinsecamente relacionado ao
desenvolvimento do mercado de capitais, cremos indispensavel tratarmos deste assunto no
estudo que desenvolvemos.

O empréstimo de a¢bes no ambito de oferta publica de distribuicdo de acdes pode ser
realizado tanto em sua forma privada quanto registrada. A escolha ira depender
exclusivamente das partes envolvidas, quais sejam, os doadores — que sdo, normalmente, 0s
acionistas controladores da emissora e/ou a emissora — e 0 tomador, que atua na qualidade de
agente estabilizador da oferta. Mais adiante veremos as funges atribuidas a cada uma dessas

figuras.

5.2.1 Conceitos bésicos sobre oferta publica de distribuicdo de acdes

Para abordarmos a estrutura da operacdo de empréstimo de acBes em uma oferta
publica, é necessario inicialmente esclarecer alguns conceitos. Por essa razdo, iremos analisar,
brevemente, os principais pontos envolvendo uma oferta publica de agbes para,
posteriormente, verificarmos o papel do empréstimo de acdes nesse contexto.

Conforme aponta Nelson Eizirik e outros:
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A oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios constitui a operacéo pela qual
a companhia ou titulares de valores mobiliarios de sua emissdo promovem, mediante
apelo ao publico, a colocacdo de acdes ou outros valores mobiliarios no mercado de
capitais. Os investidores interessados em se tornar titulares dos valores mobiliarios
ofertados devem subscrevé-los ou adquiri-los e o preco por eles pago é revertido
para o ofertante.?*

Assim, verificamos que a oferta de valores mobilidrios constitui uma operagédo
mediante a qual ocorre a distribuicdo de ativos ao publico. Para realizar e estruturar uma
oferta pablica, é necesséria a participagdo ativa de diversas instituicdes. Dentre elas, as mais
relevantes sdo os coordenadores (underwriters) da oferta — que nada mais sdo do que bancos
de investimento que atuam, basicamente, na distribuicdo dos valores mobiliarios e na
divulgacdo da oferta ao publico — e, claro, a companhia cujas acbes serdo ofertadas.
Eventualmente, as ofertas publicas podem contar, ainda, com a participacdo de uma outra
figura importante: o acionista da companhia que deseja alienar parte ou a totalidade de sua
participacdo acionaria no ambito da oferta. Normalmente, se trata do acionista controlador da
companhia, o qual é intitulado, para fins da oferta, de acionista vendedor.

A depender do tipo de oferta de a¢des realizada — priméaria ou secundaria — 0s recursos
advindos serdo revertidos a prépria companhia ou aos acionistas vendedores. Em qualquer dos
casos, 0s destinatarios dos recursos serdo intitulados “ofertantes”. Ou seja, ofertante € aquele
que promove a oferta ao publico, por essa razdo os acionistas vendedores podem ser
enquadrados como tal.

Na distribuicdo primaria, a oferta de acBes € realizada pela companhia, que € a
emissora das novas agdes a serem distribuidas ao publico, mediante a aprovacdo de um
aumento de capital e da emissdo das novas agOes para a subscricdo pelos investidores?, A
distribuicdo secundaria, por sua vez, é realizada mediante a oferta de agGes previamente
emitidas pela companhia e detidas pelos acionistas que desejam vendé-las ao publico
(acionistas vendedores), de modo que, nesse caso, ndo ha aumento de capital da companhia e,
consequentemente, ndo ha o ingresso de novos recursos para a sociedade. A diferenca,
portanto, entre os dois tipos de distribuicdo de valores mobiliarios reside no fato de que, na
oferta primaria, € impreterivel a emissdo de novas a¢BGes via aumento de capital pois a

ofertante é a propria companhia; j& na oferta secundaria, ndo existe I6gica em se emitirem

25 EI1ZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL, Ariadna B.; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.135.

246 Como apontado por Nelson Eizirik: “As ofertas primarias atendem a principal funcéo econdémica do Mercado de valores
Mobiliarios, qual seja, a de permitir o financiamento de médio e de longo prazos das empresas.” (EIZIRIK, Nelson. A oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios. In: FERRAZ, Adriano Augusto Teixeira; SILVA, Alexandre Couto; WALD,
Arnoldo. et al. Sociedades andnimas e mercado de capitais: homenagem ao prof. Osmar Brina Corréa-Lima. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2011, p.21).



112

novas acfes uma vez que ela constitui puramente a venda de acgdes ja existentes pelos
acionistas vendedores, que figuram como ofertantes nesse caso. E muito usual, no entanto,
gue sejam combinados esses dois tipos de distribuicdo no langcamento de uma oferta, ou seja, a
realizacdo de uma distribuicdo primaria (com a emissdo de novas ac¢des pela companhia) e de
uma distribuicdo secundaria (com a venda de ac¢des detidas pelos acionistas vendedores) em
um mesmo momento e com base nas mesmas informacgdes requeridas pela regulamentacéo
disponibilizadas ao publico?’.

Importante destacar que, nesse capitulo, visamos analisar a mecanica do empréstimo
de acbes no ambito de uma oferta de distribuicdo de agdes regulada pela Instru¢cdo da CVM
n°400, de 29 de dezembro de 2003. Até 2014, a distribuicdo publica de a¢bes apenas poderia
ser realizada de acordo com os termos e condicBes estabelecidos pela Instrucdo CVM 400.
Porém, com o advento da alteracéo realizada na Instrucdo da CVM n°476, de 16 de janeiro de
2009, que teve por objetivo, dentre outros, incluir as agdes no rol de valores mobiliarios que
podem ser distribuidos por meio de oferta publica com esforcos restritos, a hegemonia
regulamentar absoluta da Instru¢io CVM 400 chegou ao fim?#,

Para realizar uma oferta publica de ac¢Ges, € necessario que a companhia seja registrada
perante a CVM como companhia aberta na categoria “A”?*® e que a oferta, por sua vez, seja
submetida a analise da autarquia e, consequentemente, registrada. Dessa forma, verificamos

que para a implementacdo de uma oferta publica de acBes é impreterivel a manifestacdo da

247 Ainda que as ofertas sejam feitas de forma combinada, a CVM concede niimeros de registro diferentes para cada uma das
distribuicdes.

248 A oferta publica de acBes com esforcos restritos de distribuicdo é uma modalidade recentemente introduzida na
regulamentacdo por meio da Instrugdo CVM 551, de 25 de setembro de 2014, que alterou a Instrucdo CVM n°476/09. Em
2009, a CVM inovou com a introdugdo da possibilidade de realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios ndo
conversiveis em agdes sem a necessidade de obtengdo de registro da referida autarquia por meio da Instru¢cdo CVM n°476/09.
Esta modalidade de oferta ndo sé possibilitou dar uma maior celeridade ao processo, como também veio ao encontro de
ofertantes de pequeno e médio porte uma vez que, para valores mobiliarios ndo conversiveis em agdes, ndo é necessario ser
uma companhia aberta registrada na CVM. Importante destacar que as ofertas com esforcos restritos sdo voltadas a um
publico especifico (investidores profissionais e investidores qualificados), possuem limitacdo de investidores procurados e
subscritores finais (75 e 50 individuos, respectivamente) e ndo podem ser divulgadas ao publico em geral. Em decorréncia do
enorme sucesso dessa nova modalidade, em 2014, a CVM resolveu expandir o rol de valores mobiliarios abrangidos pela
Instrucdo CVM n°476/09, nele incluindo as a¢des e valores mobiliarios conversiveis em agdes, com o intuito de fomentar o
acesso de empresas de pequeno e médio porte ao mercado de agdes. A oferta publica de acBes com esforgos restritos possui,
no entanto, algumas peculiaridades, como o fato de ser indispensavel o registro de companhia aberta na categoria “A” pelo
ofertante. Até novembro de 2015, foram realizadas trés ofertas de aces nesses moldes pelas companhias General Shopping
Brasil S.A., Valid Solugdes e Servicos de Seguranca em Meios de Pagamento e Identificacdo S.A. e Metalligica Gerdau S.A.
249 Existem duas categorias de registro de companhia aberta, quais sejam, a categoria “A” e a categoria “B”. Nos termos do
artigo 2° da Instrucdo da CVM n°480, de 7 de dezembro de 2009, o registro na categoria “A” autoriza a negociagdo de
quaisquer valores mobiliarios do emissor em mercados regulamentados de valores mobiliarios; ja o registro na categoria “B”
autoriza a negociacdo de valores mobiliarios do emissor em mercados regulamentados de valores mobiliarios, exceto o0s
seguintes valores mobiliarios: | — agdes e certificados de depdsito de ac¢les; ou | — valores mobilidrios que confiram ao titular
o direito de adquirir os valores mobiliarios mencionados no inciso I, em consequéncia da sua conversdo ou do exercicio dos
direitos que lhes sdo inerentes, desde que emitidos pelo proprio emissor dos valores mobiliarios referidos no inciso | ou por
uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor.
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CVM, uma vez que dela depende a concessao tanto do registro de companhia aberta como da
oferta em si®®°,

Como mencionado, para realizar uma oferta publica, é necessario que a ofertante
contrate instituicdes financeiras que atuem como distribuidores das ac¢des e divulgadores da
oferta ao publico. Quem realiza esse papel sdo o0s bancos de investimento, qualificados como
coordenadores ou underwriters, com o auxilio das corretoras. E possivel que a distribuicéo
seja realizada por apenas um coordenador, no entanto o mais usual é que seja formado um
consorcio de underwriters®!, ocorrendo, assim, uma divisio de riscos. A relagdo a ser
estabelecida entre a ofertante e essas instituicdes é regida por meio da celebracdo de alguns
contratos, dentre eles o contrato de distribuicdo das agdes no ambito da oferta, o contrato de
empréstimo de acdes e o contrato de estabilizacdo da oferta. Ao submeter o pedido de registro
da oferta a CVM, a ofertante deverd apresentar todos os documentos requeridos pela
regulamentacdo para que a autarquia possa analisa-los, incluindo as minutas de contratos que

serdo celebrados entre os participantes da oferta.

20 O registro de companhia aberta e o registro da oferta podem ser obtidos em um mesmo momento ou em momentos
distintos. 1sso porque, nos termos do artigo 4° da Lei das S.A. e do artigo 22 da Lei n°6.385/76, a obtencdo do registro de
companhia aberta independe da realizagdo de uma oferta piblica. Nesse sentido, é a opinido que expressei em artigo que trata
do fechamento de capital de companhias abertas: “Nos termos da lei, verifica-se que a diferenca crucial entre uma companhia
aberta e uma companhia fechada reside no fato de a companhia aberta negociar seus valores mobiliarios no mercado de
capitais, enquanto os valores mobiliarios da companhia fechada ndo sdo admitidos a negociacdo neste mercado. Esse conceito
nos parece um tanto quanto simplista, embora resolva, a principio, o problema conceitual relativo a matéria. Primeiramente,
vale destacar que a interpretacdo meramente literal do texto legal pode levar a um erro materialmente relevante: a Lei
estabelece que as companhias abertas sdo aquelas cujos valores mobiliarios estejam admitidos a negociagdo no mercado. No
entanto, na préatica, sabemos que existem companhias abertas cujos valores mobiliarios ndo sdo negociados em bolsa. Dessa
forma, o que diferencia, de fato, uma companhia aberta de uma companhia fechada é o registro de companhia aberta
concedido pela CVM, que Ihe garante a possibilidade de negociar seus valores mobiliarios em mercado, no momento em que
julgar mais adequado, sem a necessidade de requerer qualquer outro registro perante a CVM sendo o registro da oferta que
realizard. Nesse sentido, o 81° do artigo 4° da Lei das Sociedades por Ag¢des surge em complementagdo a definicdo do caput
deste artigo, o qual estabelece que “somente valores mobilirios de emissdo de companhia registrada na Comissdo de Valores
Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios”. A leitura conjunta do artigo 4° e seu §1° nos permite
compreender que o registro de companhia aberta concedido pela CVM é, de fato, o diferencial entre as sociedades estudadas,
uma vez que somente a partir da concessao do registro de companhia aberta é que a companhia podera emitir, publicamente,
valores mobiliérios. Corroborando com esse entendimento, a Instrucdo CVM 480 estabelece que o pedido de registro de
companhia aberta pode ser formulado independentemente do pedido de registro de oferta, 0 que nos permite admitir a
independéncia entre os dois institutos.” (OLIVEIRA, Karina Cardozo de. Fechamento do capital social: estudo de casos. In:
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. v.55, p.193-236, jan.-mar. 2012, p.196-197).

251 “A justificativa para a colocacdo e distribuicdo de valores mobiliarios por meio de consdrcio se da, do ponto de vista
econdmico, quando o volume a ser distribuido envolve montante expressivo de valores, de modo que o risco inerente a
operagédo expde excessivamente a instituicdo financeira caso ela atue de forma individual. Ou seja, a formagéo do consorcio
representa uma divisdo do risco entre as instituicGes participantes, sendo que um eventual insucesso da oferta venha a ser
devidamente pulverizado. Além da questdo envolvendo o risco da colocagdo dos valores mobiliarios, a distribuigdo por meio
de consércio permite uma maior dispersdo dos valores mobiliarios no mercado, uma vez que se expandem o0s canais de
contato com os investidores, 0 que torna interessante também para a emissora a contratagcdo de um sindicato de bancos para
garantir maior exposicdo de seu papel.” (OLIVEIRA, Karina Cardozo de. Breve andlise sobre o contrato de consorcio
empresarial. In: Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. v.66, p.131-156, out.-dez., 2014, p.152).
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5.2.2 O empréstimo de agdes e a estabilizacdo do prego por agdo no ambito de oferta
publica

A realizacdo de um empréstimo de acbGes no contexto de uma oferta publica de
distribuicdo de acBes é utilizada como mecanismo para estabilizar o preco por a¢do apos o
lancamento da oferta. Como se sabe, a precificacdo de uma oferta no Brasil (e no exterior) é
normalmente realizada por meio do bookbuilding, o qual se caracteriza pela consulta a
investidores institucionais a respeito do interesse na acdo que sera ofertada®?. A partir desse
procedimento, as instituicdes envolvidas na oferta fixam o preco a que a referida acdo sera
langada no mercado.

E possivel, entretanto, que o preco estabelecido ndo reflita de maneira acurada o
interesse que o mercado tem nesse ativo. Dessa forma, logo apo6s o langamento da oferta, o
preco de negociagdo da acdo no mercado secundario pode oscilar?®?,

Para evitar uma diferenca significativa entre o preco de lancamento e o prego de
negociacdo imediatamente posterior € que comumente se estabelece entre a ofertante e as
instituicbes financeiras um periodo de estabilizacdo da oferta, com o aval da CVM e da
BM&FBOVESPA.

Existem trés mecanismos utilizados para estabilizar o preco da acdo apds a realizagdo
de uma oferta publica, de acordo com Wilhelm Jr.%: (1) ordem de estabilizagdo, que constitui
uma ordem de compra de acdes, colocada pelo coordenador, a um preco proximo ao preco de
distribuicdo e identificada como uma oferta de estabilizacdo; (1) imposicdo de penalidades
aos coordenadores da oferta cujos clientes se desfazem das a¢Bes adquiridas logo apos a
distribuicdo; e (I11) recompra de agOes pelo coordenador (aftermarket short covering). O

primeiro mecanismo ndo existe no Brasil e ndo ha dados relativos a implementacdo do

252 %0 chamado bookbuilding (“prospeccion de la demanda™, no direito espanhol; “construction du livre d’ordre” no direito
francés), que, nos ultimos anos, vem sendo crescentemente adotado na pratica do mercado, constitui um sistema de aferi¢do
do interesse dos potenciais compradores dos titulos e esta previsto no artigo 44 da Instru¢cdo CVM n°400/2003, o qual faculta
a coleta de intenges de investimento, com ou sem recebimento de reservas, a partir da divulgacdo do prospecto preliminar e
do protocolo do pedido de registro de distribuicdo na CVM.” (EIZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL, Ariadna B.;
HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.188).

253 Critica a adequacdo do valor apurado no procedimento de bookbuilding é feita por Nelson Eizirik e outros: “Diante da
falta de parametros legais ou regulamentares, verifica-se a existéncia de uma margem a manipulacdo do procedimento de
bookbuilding por parte do underwriter. Com efeito, é possivel que o processo de bookbuilding conduza a fixagdo de um
preco subvalorizado dos valores mobiliarios emitidos em uma oferta pUblica primaria (underpricing), favorecendo o
underwriter e seus clientes e, em contrapartida, prejudicando os interesses da companhia emissora e de seus acionistas, que,
em tese, poderiam arrecadar um maior volume de recursos na oferta publica.” (EIZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL,
Avriadna B.; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.189).

254 Apud William J. Wilhelm Jr. In: CARVALHO, Antonio Gledson de; PINHEIRO, Douglas Beserra. Determinantes da
estabilizacdo de precos em ofertas pablicas iniciais de a¢des. In: Revista Brasileira de Financgas, 2010, v.8, n.4, p.444.
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segundo mecanismo.?*® Desse modo, o que chamamos de estabilizacio no Brasil constitui,
efetivamente, uma recompra de a¢des pds-langamento da oferta.

A estabilizacdo de uma oferta é desenhada por meio daqueles trés contratos
mencionados anteriormente, quais sejam, o contrato de distribuicdo das agdes, o contrato de
empréstimo e o proprio contrato de estabilizacdo. No contrato de distribuicdo € outorgada
uma opcao ao agente estabilizador — que € normalmente uma das institui¢cbes financeiras que
compdem o sindicato da oferta — de adquirir um adicional de até 15% da quantidade de acdes
inicialmente ofertadas (oferta base) pelo mesmo preco de langamento e em até 30 dias do
langamento da oferta?®®. Tanto a quantidade de agBes como o prazo de estabilizagdo podem
ser acordados entre as partes envolvidas na oferta. A regulamentacdo estabelece apenas o
limite maximo a ser observado. Os contratos de empréestimo e de estabilizacdo, por sua vez,
tratam especificamente das operacdes cujas denominagdes lhes dizem respeito e que estdo,
intrinsecamente, relacionadas entre si.

No langamento da oferta, os coordenadores vendem no mercado a¢fes em quantidade
superior a oferta base (over-allotment) de modo a obter os recursos necessarios para financiar
a estabilizagdo que poderé ocorrer mais adiante. Com o objetivo de liquidar a venda de a¢Ges
do over-allotment, o agente estabilizador empresta a mesma quantidade de agcdes do over-
allotment detidas pelo(s) principal(is) acionista(s) da companhia ofertante ou entdo detidas
pela propria companhia e mantidas em tesouraria — mediante autorizagdo da CVM?’ — e as
entrega para os investidores adquirentes, realizando, portanto, uma venda a descoberto.

Os recursos obtidos com a venda a descoberto serdo utilizados para (1) comprar ac6es
no mercado durante o periodo de estabilizacdo; e/ou (Il) integralizar as a¢Ges emitidas

decorrentes do exercicio da opcdo de lote suplementar. A destinacdo dependerd, portanto, do

25 CARVALHO, Antonio Gledson de; PINHEIRO, Douglas Beserra. Determinantes da estabilizacdo de precos em ofertas
publicas iniciais de agdes. In: Revista Brasileira de Financas, 2010, v.8, n.4, p.444.

256 Artigo 24. O ofertante podera outorgar & institui¢do intermediaria opgéo de distribuicéo de lote suplementar, que preveja a
possibilidade de, caso a procura dos valores mobilidrios objeto de oferta publica de distribuigdo assim justifique, ser
aumentada a quantidade de valores a distribuir junto ao pudblico, nas mesmas condicdes e preco dos valores mobiliarios
inicialmente ofertados, até um montante pré-determinado que constard obrigatoriamente do Prospecto e que ndo podera
ultrapassar a 15% da quantidade inicialmente ofertada. Paragrafo Unico. A instituicdo intermediaria devera informar & CVM,
até o dia posterior ao do exercicio da opcdo de distribuicdo de lote suplementar, a data do respectivo exercicio e a quantidade
de valores mobiliarios envolvidos.

257 A CVM ja se manifestou favoravelmente ao empréstimo de acGes mantidas em tesouraria pela prépria companhia no
intuito de viabilizar a estabilizacdo do preco no ambito de oferta pablica de a¢des (Processo CVM RJ 2008/2207, Processo
CVM RJ 2005/2027, Processo CVM RJ 2004/7266 e Processo CVM RJ 2004/4232). Conforme apontado por Wladimir
Castelo Branco Castro, Diretor-Relator do Processo CVM RJ 2005/2027, “analisando as circunstancias que envolvem o
presente caso, considero deva ser aceito o pleito em questdo. Isso porque, sendo o procedimento de estabilizagdo atrelado ao
de oferta publica — o qual é dotado de uma divulgacao abrangente das informacdes referentes as caracteristicas dos valores
mobiliarios distribuidos e da oferta publica de a¢fes — ndo vislumbro, em principio, nenhum prejuizo a ampla divulgacao de
informacdo e a transparéncia das transagdes. Outrossim, uma vez que o preco de distribui¢do/emissao das a¢Oes preferenciais
da Ultrapar sera estabelecido por Bookbuilding, pressupde-se que a precificacdo desses papéis dar-se-a através de
mecanismos de mercado.”
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desempenho das a¢es no mercado secundario ap6s o lancamento da oferta. Se o valor de
negociacdo das acles cair em relacdo ao preco estabelecido na precificacdo, o agente
estabilizador ndo exercera sua op¢do de compra (over-allotment option ou greenshoe
option?8) e fara as aquisicOes necessarias no mercado secundario para estabilizar o preco da
acdo. Nesse caso, a liquidacdo do empréstimo de aces ja efetuado sera feita por meio da
entrega das acOes adquiridas no mercado secundario pelo estabilizador durante o periodo de
estabilizacdo da oferta (cenario A); entretanto, caso as acOes se valorizem nesse periodo, 0
agente estabilizador ndo precisara estabilizar a oferta por meio da aquisicdo de agdes no
mercado secundario, uma vez que o mercado respondeu bem ao preco fixado no langamento
da oferta. Desse modo, exercera sua op¢do de compra e um novo aumento de capital sera
realizado pela companhia mediante a emissdo de a¢Ges pelo mesmo preco por acdo fixado no
lancamento da oferta (cenério B). Esse mecanismo pode ser melhor explicitado nos graficos
abaixo, pelos quais demonstramos a flutuagdo do preco por acdo apo6s o lancamento da oferta
e a correspondente acdo do agente estabilizador:

Acbes comespondentes a até 15% da As agdes emprestadas sdo idas pelo
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2% Conforme elucidado por Nelson Eizirik e outros, a terminologia greenshoe advém do fato de que essa opgéo foi utilizada
pela primeira vez no mercado norte-americano no &mbito da oferta pablica de a¢des de uma companhia intitulada Green Shoe
Company. (EIZIRIK, Nelson; PARENTE, Flavia; GAAL, Ariadna B.; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.191).
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O empréstimo de acdes realizado no ambito de uma oferta publica pode ser registrado
no BTC ou ser um empréstimo privado. Caso seja registrado no BTC, todas as convengoes
aplicaveis a esse tipo de operacdo lhe serdo aplicaveis. Por exemplo, caso ocorra uma
distribuicdo de dividendos durante o periodo de estabilizacdo, o montante distribuido pela
companhia sera reembolsado ao doador pelo sistema BTC. No entanto, caso seja realizado um
empréstimo privado, as partes podem convencionar quais disposi¢cdes melhor atendem seus

interesses.
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6 QUESTOES CONTROVERSAS INERENTES AO EMPRESTIMO DE ACOES

6.1  Titularidade dos direitos essenciais aos acionistas (artigo 109, Lei das S.A.)

A qualificacdo de um investidor como acionista e, portanto, titular de direitos e
obrigacdes perante a sociedade no ambito de um empréstimo de acgdes, se insere em uma zona
cinzenta. N&o ha davidas de que a propriedade do valor mobiliario é transferida ao tomador —
isto porque, caso contrario, o tomador ndo teria a legitimidade necessaria para transacionar no
mercado de capitais —, no entanto, a depender do tipo de empréstimo contratado entre as
partes — registrado no BTC ou privado — algumas das prerrogativas do acionista ndo passam a
ser definitivamente do novo titular da acéo.

A legislacdo brasileira elenca certos direitos individuais aos acionistas que ndo podem
ser de forma alguma anulados, renunciados ou derrogados. De acordo com Modesto
Carvalhosa, “todos esses direitos declarados de forma expressa procuram contrabalancar o
carater enormemente institucional da sociedade andnima, no atual contexto juridico”?%°.
Afirma ainda que “essas prerrogativas inderrogdveis dos acionistas constituem evidente
reminiscéncia contratualista da sociedade andnima, numa versdo dos direitos individuais
constitucionalmente reconhecidos’?®°.

Sobre os direitos essenciais dos acionistas, importantes as palavras de Fabio Ulhoa
Coelho:

A lei assegura aos acionistas certos direitos essenciais, e o faz de forma definitiva e
absoluta, com o objetivo de garantir a estabilizacdo nas relagfes de poder internas &
companhia (art.109). Ndo se devem considerar os direitos essenciais apenas pela
perspectiva da tutela dos minoritarios, porque eles, em certo sentido, também
asseguram a conservacdo do poder de controle, como no caso do direito de
preferéncia na subscricdo de novas agdes.?®!(grifo nosso).

O artigo 109 da Lei das S.A.?%2 elenca os direitos considerados essenciais ao acionista,
quais sejam (I) o direito de participar dos lucros sociais, 0 qual se materializa por meio da

distribuicdo de dividendos ou juros sobre capital proprio pela sociedade, (I1) o direito de

29 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.2. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.336.

260 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.2. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.336.

261 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p.318.

%62 Artigo 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos direitos de: | — participar dos
lucros sociais; 11 — participar do acervo da companhia, em caso de liquidac&o; 111 — fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a
gestdo dos negdcios sociais; IV — preferéncia para a subscricdo de agdes, partes beneficiarias conversiveis em agdes,
debéntures conversiveis em acgdes e bonus de subscricdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172; V — retirar-se da
sociedade nos casos previstos nesta Lei.
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participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo, (I11) o direito a fiscalizacdo dos
negocios sociais, (IV) o direito de preferéncia para a subscricdo de ac¢des, partes beneficiarias
conversiveis em agdes, debéntures conversiveis em acGes e bonus de subscricdo e, finalmente,
(V) o direito de retirar-se da sociedade nos casos previstos na Lei das S.A. Tais direitos sdo
assim considerados, pois nem a assembleia geral nem o estatuto social poderdo privar o
acionista de exercé-los, observadas, obviamente, as excecOes legais. S&o inderrogaveis e
irrenunciaveis.

Diferentemente do que costuma ocorrer no dia-a-dia de uma sociedade por agOes, a
protecdo dos direitos essenciais dos acionistas é uma das situacfes em que a prevaléncia da

maioria ndo se sobrepde ao individuo. Assim explica Nelson Eizirik:

A Lei das S.A. vigente, repetindo o sistema anterior, e sob evidente inspiragdo no
modelo constitucional dos direitos individuais dos cidaddos, estabeleceu
determinados direitos essenciais dos acionistas, que funcionam como limite ao poder
majoritario, uma vez que deles ndo podem ser privados por deliberacdo da
assembleia geral ou por dispositivo estatutario.?

Por meio da instituicdo desses direitos é que se atinge a estabilizacdo das relages
internas a companhia, do conflito inevitavel entre o controlador e os minoritérios, e se impde
uma limitacdo ao poder de controle. Um dos objetivos primordiais da Lei das S.A. &,
efetivamente, reduzir os custos que adviriam de eventuais negociacdes caso a caso que
deveriam se estabelecer em decorréncia de clausulas estatutarias; por essa razdo, se
estabeleceu, dentre outros, a previsao legal genérica dos direitos dos quais 0s acionistas ndo
podem ser privados.?®* Tragando uma comparagéo entre a sociedade institucional e o Estado
Democratico de Direito, as restricdes impostas pela legislacdo aos controladores da sociedade
no que tange a manutencao dos direitos essenciais, em razdo de sua imutabilidade, muito se
alinham ao reconhecido pela Constituicdo como clausula pétrea.?®®> A esse respeito, Luiz
Gastao Paes de Barros Ledes explica:

Nessa ordem de ideias, facil é compreender porque a revolugdo de 1789, e,
sobretudo, o liberalismo politico e econdmico do século XIX modularam uma
sociedade andnima em funcdo do sistema democratico implantado, com finalidade
de atender as crescentes necessidades da estrutura econdmica entdo vigente. Sem

desprezar a longa heranca deixada pelo antigo regime, plasmou-se uma sociedade
andnima a imagem e semelhanca do Estado liberal burgués. Assim, a teoria da

263 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.587.

%64 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.587.

265 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anonimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.2. Séo
Paulo: Saraiva, 2009, p.337.
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vontade popular se transplantou para a andnima, fazendo prevalecer a soberania da
assembleia-geral dos acionistas, 6rgdo supremo dai por diante, governada pelo
principio da maioria, ou seja, pelo sufragio universal em termos de sociedade.
Outrossim, aplicou-se a teoria da divisdo dos poderes a este tipo social, de tal sorte
que, ao lado do poder legislativo da assembleia, se organizava um poder executivo
representado pela administracdo, subordinada a assembleia de acionistas, obrigada a
lhe prestar contas, e por ela nomeada e destituida. Ora, essa nova organizacdo
democrética da sociedade andnima que, por um lado, ensejou 0 debilitamento do
poder da diretoria, e, por outro lado, atribuiu uma teérica igualmente de direitos aos
socios, logo suscitou novos e importantes problemas 4 instituicdo, tais como 0 abuso
da maioria, a protecdo e a defesa das minorias, 0 reconhecimento de direitos
individuais dos acionistas (correspondendo as garantias e direitos fundamentais do
homem e do cidaddo), a delimitacdo de competéncia dos 6rgaos mais importantes e
o sistema de controle da legalidade dos atos de tais 6rgdos, no sentido de proteger os
socios individuais ou minoritarios, assim como o0s terceiros contratantes com a
sociedade.?® (grifos nossos).

No entanto, os direitos essenciais ndo devem ser confundidos com os direitos dos
minoritarios, pois sdo atribuidos a todo e qualquer acionista, independentemente de sua
participacdo no capital social da companhia. Por isso, Nelson Eizirik afirma que “a previsdo
dos direitos essenciais do acionista frente a companhia visa a garanti-los, mantendo intocével
0 seu ‘status’ de acionista e possibilitando-lhe a defesa de seus interesses individuais frente ao
grupo controlador ou aos administradores.”?%’

Adicionalmente, importa destacar que ndo é unissono na doutrina o entendimento a
respeito da aplicabilidade do artigo 120 da Lei das S.A. aos direitos essenciais. Referido
artigo determina que pode a assembleia geral suspender os direitos dos acionistas que deixam

de cumprir obrigagdes legal ou estatutaria.?®® Conforme aponta Fabio Ulhoa Coelho:

Postas as coisas dessa maneira, parece-me indiscutivel que os direitos essenciais nao
podem ser suspensos pela assembleia geral. De fato, o art.120 da LSA autoriza esse
6rgdo a deliberar pela suspensdo dos direitos de acionista que se encontre em mora
relativamente a obrigacdo legal ou estatutaria, como meio de forgar ao cumprimento
desta. Por exemplo, o remisso pode ser privado do direito de ingresso, ou de voz e
voto, nas assembleias, enquanto ndo puser em dia o pagamento do prego de emissao
de suas ac¢des. Pois bem, discute a doutrina se essa prerrogativa da assembleia geral,
de suspender direitos societarios, poderia alcancar, também, os essenciais. Para
Modesto Carvalhosa (1977, 2:491/492), Sampaio Lacerda (1978: 19) e Miranda
Valverde (1959, 2:33), a resposta é afirmativa. Eles entendem também que os
direitos essenciais podem ser suspensos, pela assembleia, como meio de pressionar o
acionista a cumprir suas obrigacdes. J4, para Waldemar Ferreira (1961, 4:337) e
Fran Martins (1977, 2.1:134), a resposta é diversa. Os direitos essenciais ndo se
incluem entre os suscetiveis de suspensdo. Na medida em que consideram os direitos
essenciais como estabilizadores das relacBes de poder, no interior da sociedade
andnima, é claro que se deve adotar este Ultimo entendimento, concluindo pela
impossibilidade de sua suspenséo.?®

266 | EAES, Luiz Gastfo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. Sdo Paulo: Obelisco, 1969, p.257-258.

%7 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.590.

268 Artigo 120. A assembléia-geral podera suspender o exercicio dos direitos do acionista que deixar de cumprir obrigacio
imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensédo logo que cumprida a obrigacao.

269 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.319-320.
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Em razdo da existéncia de certa obscuridade na definicdo dos papéis do doador e do
tomador em relacdo a sociedade emissora das a¢Ges, muito se discutiu — e, diga-se de
passagem, ainda se discute — a respeito da legitimidade para o exercicio dos direitos
mencionados. Afinal, tendo em vista que o tomador passou a ser o titular da acdo, todos os
direitos inerentes aos acionistas lhe seriam transmitidos e nada mais restaria ao doador?
Veremos, adiante, como se d& essa divisdo de direitos. Importante frisarmos que, para a
analise a seguir, assumimos que ao realizar a operacdo de empréstimo de ac6es, o doador ndo

sera mais titular de a¢gdes da companhia cujas acdes foram emprestadas.

6.1.1 Participacdo nos lucros

O direito a participacdo nos lucros é o que move o investimento dos acionistas no
negocio empresarial. Se ndo fosse para auferir algum lucro em determinado periodo, qual
seria a motivacdo do investidor para arriscar seu patrimonio em certa atividade econdmica?
Na verdade, a motivacdo do investidor vai além do lucro: o objetivo € obter a maior
rentabilidade possivel. Ndo é por acaso que o Cédigo Civil dispde, em seu artigo 981, que
“celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com
bens ou servigos, para 0 exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos

resultados.” Como menciona Bruno Robert:

A concepgdo de que os frutos obtidos com a operagdo da sociedade devem ser
revertidos aos seus sdcios é intuitiva. Esses frutos pertencem aos doadores dos
investimentos, financeiros e pessoais, que 0s geraram, € que se submeteram aos
riscos de ndo obté-lo. Assim, o lucro é entendido como o fruto gerado a partir do
patrimonio investido pelos sdcios e do empenho de seus esforgos.?”

Mais do que ser um interesse individual dos acionistas, a obtencéo de lucro é a funcédo
econbmica que move a prépria empresa, e sua reparticdo é o que faz sentido tendo em vista
terem o0s acionistas aportado o capital necessario para que a atividade empresarial fosse
desenvolvida. Assim, a participagdo nos lucros da sociedade se enquadra como um dos
direitos essenciais estabelecidos pela Lei das S.A. Desde o controlador até o minoritario

detentor de uma Unica acdo, todos possuem o direito de receber parte dos lucros que a

270 ROBERT, Bruno. Direito do acionista de participacdo nos resultados. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito
comercial. v.3: sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva, 2015, p.253.
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sociedade produzir, afinal essa é a prerrogativa de se tornar sécio. Por isso, entende-se que é
um direito subjetivo do acionista®’.

Importante destacar que, quando se fala em direito a participacdo nos lucros, ndo
devemos nos restringir apenas aos dividendos obrigatérios. Tanto os dividendos
intermediéarios, os dividendos intercalares, quanto os juros sobre capital proprio sao formas de
dividir o resultado da companhia com 0s seus scios.

A distribuicdo dos dividendos deve ser efetuada com base nas demonstracdes
financeiras da companhia e deve considerar o lucro liquido ajustado, ou seja, descontado o
imposto de renda e demais participacGes conforme elencadas na Lei das S.A. Na hipétese de
incompatibilidade com a situagdo financeira da companhia justificada pela administracéo e
analisada pelo conselho fiscal (se instalado), a Lei das S.A. autoriza a ndo distribuicdo de
dividendos aos seus acionistas?’2, Nesse caso, mesmo havendo lucro distribuivel, podem os
acionistas aprovar a sua retencio ou a sua destinacio a uma reserva especifica®’®.

De acordo com o artigo 202 da Lei das S.A., as companhias devem distribuir
dividendos obrigatorios representativos da parcela de lucro que esta prevista em seu estatuto
ou, no caso de omissdo, equivalente a metade do lucro liquido. No caso de alteracdo
estatutaria desta matéria, as companhias deveriam passar a prever porcentagem de, no
minimo, 25% do lucro liquido. Ainda, no caso de companhias com acgdes preferenciais, é
possivel a determinacéo pelo estatuto social de dividendos fixos ou minimos.

Os dividendos intermediarios sdo aqueles distribuidos com base em lucro auferido em
exercicio anterior, cujas demonstragdes financeiras ja foram aprovadas pelos acionistas. Ja 0s
dividendos intercalares se baseiam no lucro verificado em balanco ainda nao aprovado pela
assembleia geral?’. Deve o estatuto social estabelecer a periodicidade de levantamento dos

balancos e, consequentemente, de distribuicdo de dividendos. Os juros sobre capital préprio,

271 | EAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. Sdo Paulo: Obelisco, 1969, p.305.

272 Artigo 202 [...] §4° O dividendo previsto neste artigo ndo serd obrigatério no exercicio social em que os drgdos da
administragdo informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele incompativel com a situagdo financeira da companhia. O
conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa informagao e, na companhia aberta, seus administradores
encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco) dias da realizacdo da assembléia-geral, exposicao
justificativa da informag&o transmitida a assembléia.

213 E g que ocorreu com a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras em relacfo a aprovagio das contas do exercicio social de 2014.
Em 2014, a Petrobras registrou prejuizo de R$21,6 bilhdes e, mesmo havendo saldo em reservas de lucro suficiente para
remunerar os preferencialistas — equivalente a R$104 bilhes —, a proposta da administracéo foi no sentido de ndo aprovar a
distribuicéo de dividendos em razdo das dificuldades pelas quais a empresa estava passando, principalmente decorrentes da
reavaliagdo contabil de diversos ativos e do envolvimento com corrupgdo, a qual foi aprovada pela maioria dos acionistas
presentes a assembleia. Vale destacar que o controlador da Petrobras é a Unido, detentora de um pouco mais de 50% de suas
acOes ordinérias e que, portanto, possui a prerrogativa de aprovar individualmente essa matéria. (YOKOI, Yuki. As ciladas
dos dividendos. In: Revista Capital Aberto. S&o Paulo: Capital Aberto, ed.142, 2015, p.18-22).

214 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & lei de sociedades anénimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.3. Sédo
Paulo: Saraiva, 2009, p.870-871).
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por sua vez, foram instituidos pela Lei n®9.249, de 26 de dezembro de 1995, e podem ser

distribuidos em conformidade com o disposto no estatuto da companhia.

Importante mencionar, como bem elucidado por Tullio Ascarelli, que

o direito dos acionistas ao lucro da sociedade é distinto do direito a cobranca dos
dividendos. O primeiro diz respeito aos limites da soberania da assembleia que néo
pode ilidir os direitos fundamentais do acionista; o segundo constitui um direito de
crédito do acionista contra a sociedade.?”™

Ou seja, ha uma diferenga entre o direito expectativo aos dividendos — que ocorre

antes da prépria constituicdo do lucro — e o direito expectado, conforme explica Luiz Gastdo

Paes de Barros Ledes:

Ha que se manter, por certo, perfeitamente distintos o direito a periddica distribuicdo
dos lucros e os direitos aos dividendos ja deliberados, ao qual, de maneira uniforme,
a doutrina reconhece a natureza de direito de crédito, enquanto o primeiro ndo fruiria
nem de natureza de direito de crédito nem de direito obrigacional, mas de direito
pessoal corporativo.

O direito do acionista ao dividendo é direito expectativo (“spes debitum ire”): em
havendo lucro, fixado pelo balango de exercicio, e determinado a assembleia-geral o
“gquantum” e a maneira de sua distribuicdo (caso os estatutos ja o ndo tenham feito),
deixa de haver direito expectativo para nascer o direito expectado ao dividendo.?’®

Ainda de acordo com Tullio Ascarelli, a respeito do que ocorre com a transferéncia de

acoes,

podem as partes ajustar também o que respeita ao pagamento dos dividendos. Na
falta de ajuste é usual serem as a¢des vendidas com exclusdo dos dividendos (“ex”,
como se diz em linguagem bolsistica com referéncia ao fato de serem vendidas “ex”
cupéo) desde que a venda seja posterior ao andncio de pagamento dos dividendos.?””

Feitas as consideracdes acima, nos perguntamos quem seria o titular do direito ao

recebimento dos dividendos no &mbito de um empréstimo de acdes. O doador, ao transferir

temporariamente suas acOes, ainda permaneceria com esse direito? Ou a titularidade passaria

ao tomador? A depender do tipo de empréstimo contratado, essa situacdo pode ser alterada.

Vale destacar que, perante a companhia, o titular do direito serd sempre aquele que detiver a

posicdo acionaria.

Se estivermos tratando de um empréstimo privado, contratado sem a intervencgdo da

BM&FBOVESPA, as partes podem estabelecer o que melhor entenderem a respeito do

recebimento de dividendos. Estas disposicOes serdo validas entre si e ndo oponiveis a

275 ASCARELLLI, Tullio. Ensaios e Pareceres. Distribuicdo dos dividendos e direitos dos acionistas. Sdo Paulo: Saraiva,

1952, p.176.

216 |_LEAES, Luiz Gasto Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. S&o Paulo: Obelisco, 1969, p.309-310.
277 ASCARELLLI, Tullio. Ensaios e Pareceres. Distribuicdo dos dividendos e direitos dos acionistas. Sdo Paulo: Saraiva,

1952, p.177-178.
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companhia. E mais usual, entretanto, convencionar que os dividendos ou juros sobre capital
proprio declarados ou pagos posteriormente ao empréstimo sejam de titularidade do tomador.
Isso porque no empréstimo privado ndo existe um mecanismo que permita creditar
automaticamente o valor distribuido em favor do doador.
De forma diferente ocorre no empréstimo BTC. Nesse caso, 0 doador permanece com
o direito ao recebimento dos lucros eventualmente distribuidos pela sociedade e o proprio
sistema BTC se encarrega de realizar esse pagamento:
Formalmente, no aluguel, o doador deixa de ser o titular dos ativos e ndo recebe o
provento da companhia. No entanto, o sistema BTC se encarrega de reembolsar o
doador na mesma data e no mesmo montante, como se 0s ativos ainda estivessem
custodiados em seu nome. Isso é, faz um crédito financeiro correspondente ao
provento j& ajustado as suas condicdes fiscais na data estipulada pela companhia
emissora. Por outro lado, o sistema BTC debita o tomador nas mesmas bases
(montante financeiro e data). Note que os valores distribuidos pela companhia

emissora reembolsados ao doador sdo considerados restituicdo do valor alugado
originalmente, e ndo rendimento, portanto néo sdo tributados.?”®

Assim, podemos concluir que com a transferéncia das a¢fes por meio do empréstimo,
0 tomador passa, em regra, a ser o titular do direito ao recebimento de lucros distribuidos pela
sociedade, exceto se 0 empréstimo ocorrer no ambiente do sistema BTC. Nesse ultimo caso,
embora se reconhega que, formalmente, o doador deixe de possuir esse direito com 0
empréstimo de agdes, o proprio sistema atua no sentido de reembolsar o doador no montante a
que teria direito caso o empréstimo nédo existisse. Essa €, sem duvida, uma forma de fomentar
as operacdes de empréstimo utilizadas pela BM&FBOVESPA, uma vez que garante ao

doador o status quo de acionista no que diz respeito a distribui¢do de lucros.

6.1.2 Participacdo no acervo em caso de liquidagao

O segundo direito elencado no artigo 109 da Lei das S.A. como essencial a todos os
acionistas de uma sociedade por acGes é o direito a participacdo no acervo em caso de
liquidacéo.

Ora, a liquidacdo ocorre no momento subsequente a dissolucdo da sociedade, cujas

hipoteses estdo previstas no artigo 206 da Lei das S.A.?”°. O resultado da dissolugdo é o

278 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-
ativos.aspx?idioma=pt-br#13. Acesso em: 16 jun.2015.

279 Artigo 206. Dissolve-se a companhia: | — de pleno direito: a) pelo término do prazo de duracéo; b) nos casos previstos no
estatuto; ¢) por deliberacdo da assembléia-geral (artigo 136, nimero VII); c) por deliberagdo da assembléia-geral (artigo 136,
X); d) pela existéncia de 1 (um) Unico acionista, verificada em assembléia-geral ordinaria, se 0 minimo de 2 (dois) ndo for
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encerramento das atividades desempenhadas pela sociedade e, consequentemente, a
devolucdo dos investimentos realizados pelos seus acionistas no decorrer de sua existéncia.
Uma vez dissolvida, a companhia deve resolver suas pendéncias, ou seja, deve proceder a
realizacdo do ativo e a satisfacdo do passivo®®®. A partilna do acervo liquido entre os
acionistas ocorre, em regra, ao término de todos os procedimentos que a sociedade deve
realizar junto a seus credores e devedores, ou seja, apés a solucao de todas as suas pendéncias.
No entanto, como aponta Fabio Ulhoa Coelho, “a assembleia geral da sociedade liquidanda
pode autorizar rateios entre os acionistas, na medida em que se realiza o produto da venda dos
seus bens, desde que ja atendidos os direitos dos credores (art.215).”28

O valor a ser pago aos acionistas corresponde ao valor patrimonial da agdo. No
entanto, cabe observar que é possivel estabelecer previsdo estatutaria de vantagem a uma
determinada espécie ou classe de acdo, o que cria uma diferenca entre os valores a serem
recebidos pelos diferentes acionistas. Uma vez pagos os acionistas, ndo ha mais uma relacéo
juridica entre eles e a sociedade, pois as a¢des ja foram reembolsadas. Assim, a companhia
providenciara a sua baixa perante os 6rgaos publicos aplicaveis.

Tendo em vista as caracteristicas aqui apresentadas sobre o direito & participagcdo no
acervo liquido da sociedade por acdes, € necessario entendermos a quem pertence a
titularidade desse direito no &mbito de um empréstimo de acdes.

Como o titular da acdo perante a companhia € o tomador ou o terceiro para quem a
acdo emprestada foi vendida, a eles cabe o reembolso da acdo. Em relagcdo ao contrato de
empréstimo registrado no BTC, caso o tomador exer¢a o referido direito ndo sera possivel
proceder a devolucdo das acbes em decorréncia da indisponibilidade para recompra. Assim, a
Camara de Acdes determinara a realizacdo da liquidacéo financeira da operacéo.

Ainda, caso seja do interesse dos doadores, eles podem terminar antecipadamente o
contrato ap6s a aprovacao da dissolucdo em assembleia geral e fazer jus diretamente ao
reembolso das acdes. Em relacdo aos contratos com clausula de liquidacdo antecipada, o
doador devera solicitar a liquidacdo, por meio do sistema BTC. Nos contratos sem clausula de
liquidacdo antecipada, o doador deverd solicitar a alteragdo do contrato no sistema BTC. A

alteracdo para a liquidacdo antecipada estd condicionada, no entanto, a aceitacdo pelo

reconstituido até a do ano seguinte, ressalvado o disposto no artigo 251; e) pela extin¢éo, na forma da lei, da autorizagéo para
funcionar; Il — por decisdo judicial: a) quando anulada a sua constitui¢cdo, em acdo proposta por qualquer acionista; b) quando
provado que ndo pode preencher o seu fim, em acdo proposta por acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais
do capital social; c) em caso de faléncia, na forma prevista na respectiva lei; 11l — por decisdo de autoridade administrativa
competente, nos casos e na forma previstos em lei especial.

280 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.320.

281 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.320-321.
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tomador. N&o nos parece, nesse caso, que O tomador criaria Obices para a devolugédo
antecipada da acdo, uma vez que a companhia deixara de existir.

No contrato de empréstimo privado, as partes sdo livres para estabelecer outras
condigdes, desde que nos termos da lei. Caso nédo tenha previséo a esse respeito, o tomador
receberia o valor pago pela sociedade em relacdo as acdes emprestadas e, posteriormente,
repassaria ao doador. Faria sentido, no entanto, incluir como hipotese de liquidacéo
antecipada da operacdo a aprovacao de dissolucdo da sociedade, o que faria com que as acdes

emprestadas retornassem ao doador.

6.1.3 Direito a fiscalizagéo

Os sécios de uma companhia, através das medidas e de acordo com as condigdes
definidas na Lei das S.A., tém direito a sua fiscalizacdo. Conforme aponta Luis Felipe
Spinelli,

o direito de fiscalizacdo é importante para prevenir e reprimir desvios por parte dos
acionistas (especialmente por parte do controlador) e dos administradores (e
eventuais outros colaboradores), funcionando como importante mecanismo para
reduzir a extracdo de beneficios privados do poder de controle e garantir uma boa
administracdo da sociedade.??

Trata-se de um direito essencial, ndo podendo ser de forma alguma desconsiderado,
diminuido ou renunciado, seja pelo estatuto, pela assembleia ou pelo préprio acionista.

No entanto, o acionista ndo é livre para determinar o meio pelo qual exercerda o
referido direito. Os meios sdo pré-definidos pela lei, 0 que permite estabelecer um equilibrio
entre as relacdes de poder. Se ficasse a critério do acionista a maneira pela qual faria valer sua
prerrogativa de fiscalizar, sem divida alguma as companhias teriam de enfrentar diversas
situacOes de abuso de direito.?®® Assim, ndo pode o acionista assistir as reunides de diretoria,
inspecionar o estabelecimento empresarial, controlar o estoque da companhia, dentre outros,
sob 0 pretexto de estar empregando o seu direito de fiscalizagd0.2®* Como aponta Waldirio

Bulgarelli a respeito do direito a fiscalizacéo:

282 SPINELLI, Luis Felipe. Direito de fiscalizagdo. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito comercial. v.3:
sociedade anénima. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.161.

283 Assim, na linha de evitar custos futuros de transagdo para a sociedade, conforme se depreende da analise econémica do
direito, o ideal é determinar ex ante e por meio de aparato legal, quais sdo 0s meios legitimos para utilizacdo pelos acionistas.
284 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.322.
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Trata-se, sem duvida, de um dos direitos mais importantes do acionista, permitindo,
tal sejam os meios concedidos para isso, manter-se a par da marcha da sociedade,
acompanhando suas vicissitudes.

Claro estd que na sociedade andnima, modelo juridico concedido para um grande
nimero de associados, a fiscalizagdo dos negécios sociais ndo pode ser feita nas
mesmas condi¢des das sociedades ditas de pessoas, em que 0s sécios, em comunhéo
diuturna, podem acompanhar informalmente a vida societaria, sem perturba-la.?®

Os meios para exercer a fiscalizagdo sdo: (I) funcionamento do conselho fiscal, (1)
acesso aos livros da sociedade, (I1l) participagcdo nas assembleias gerais, em especial na
assembleia geral ordinaria, (1) auditoria independente, e (V) acesso as informacdes relativas
a fatos relevantes, operacdes realizadas pelos administradores, demonstracfes financeiras e
outras informacdes requeridas pela CVM em relacdo a companhias abertas. Vejamos,
brevemente, em que medida os acionistas podem se valer de cada um desses meios.

O conselho fiscal é um 6rgédo destinado a fiscalizacdo da administracdo da sociedade,
especificamente no tocante as contas e a legalidade dos atos de gestdo, que € eleito pela e
subordinado a assembleia geral. A sua existéncia é obrigatoria em todas as sociedades por
acles, no entanto seu funcionamento, a depender do que dispuser o estatuto, podera ser
permanente ou ndo. Assim, nas companhias em que o conselho fiscal ndo € permanente, é
necessario o requerimento de sua instalacdo em assembleia por acionistas representando 10%
das acOes ordinarias ou 5% das agBes sem direito a voto. Importante destacar que nas
sociedades de economia mista, nos termos do artigo 240 da Lei das S.A., seu funcionamento
sera permanente. Ele funciona em periodos anuais, o que significa que anualmente havera
uma eleicdo para a escolha de sua composicdo, no caso dos 6rgdos permanentes, ou Sseus
membros permanecem em seus cargos até a primeira assembleia geral ordinaria apés a sua
instalagdo. O conselho fiscal deve ser formado por, no minimo, trés, e, no méximo, cinco
membros. Os acionistas sem direito a voto ou com voto restrito tém direito de eleger um
membro efetivo e seu suplente, e os ordinaristas que representam, em conjunto, 10% das
acdes com direito a voto também tém o mesmo direito.

A respeito deste 6rgao, Nelson Eizirik opina que “o conselho fiscal pode constituir
elemento de fiscalizacdo eficaz, desde que sua atuacdo seja, de fato, independente, 0 que,
infelizmente, ndo é a regra em nossa pratica empresarial.”?% E do entendimento da CVM que

os membros do conselho fiscal devem ter acesso a todas as informacdes que possam

25BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protegdo as minorias nas S/A: (de acordo com a reforma da Lei
n°6.404/76). Rio de Janeiro: Renovar, 1998, p.81.
286 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.598.
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influenciar na apreciacdo das demonstragdes financeiras?®’. Importante mencionar que, além
das demonstracGes financeiras e da fiscalizacdo dos atos da administracdo, o conselho fiscal
deve se manifestar em relacdo as matérias especificas previstas do artigo 163 da Lei das S.A.
que dependem da deliberacdo da assembleia geral, tais como o aumento de capital e a emisséo
de debéntures. Ainda, a pedido de acionistas representantes de, pelo menos, 5% do capital
social da companhia, o conselho fiscal devera fornecer-lhes informacgdes sobre as matérias de
sua competéncia®®. Compete-lhe, ainda, convocar a assembleia geral ordinaria na hipotese de
inércia da administracgéo.

O acesso aos livros sociais é um instrumento previsto no artigo 105 da Lei das S.A.2%,
0 qual estabelece, para tanto, trés requisitos: (I) a exibicdo devera resultar de uma ordem
judicial, ou seja, o acionista deve entrar com uma acao judicial para ter acesso aos livros; (1)
para entrar com essa acao é necessario que o(s) acionista(s) represente(m), no minimo, 5% do
capital social; e (I11) é necessério que o acionista aponte uma violagdo da lei ou do estatuto,
ou que a acdo seja fundada em suspeita de graves irregularidades. Cabe mencionar que, nos
termos do artigo 291 da Lei das S.A., pode a CVM reduzir o percentual referido nas
companhias abertas e fixar uma escala em funcéo do capital social, 0 que ndo ocorreu até o0s
dias de hoje. Como ressalta Fabio Ulhoa Coelho, “esse instrumento de exercicio do direito de
fiscalizacéo € bastante improficuo, porque raramente a escrituracdo da companhia dara ensejo
a producéo de prova inequivoca de violagéo a lei ou estatuto, ou de grave irregularidade.”?*

A participagdo nas assembleias tende a ser, a nosso ver, um dos meios mais eficazes de
se materializar o direito a fiscalizacdo. Especialmente na assembleia geral ordinaria, em que
se delibera sobre as contas da administracdo e as demonstracdes financeiras da companhia, o
acionista tem acesso a diversos documentos que permitem uma analise do desempenho da

companhia e de sua saude financeira. Esses documentos estdo previstos no artigo 133 da Lei

287 “Em outras palavras: em principio, para examinar e emitir sua opinido sobre as demonstracdes consolidadas, o conselheiro
fiscal deve ter acesso as mesmas informagdes e documentos aos quais a controladora e seus respectivos administradores
tiveram acesso para elaborar as demonstracGes da Cataguazes — isto é, aos balancetes e demonstracBes financeiras das
controladas e demais informagdes utilizadas, sem prejuizo de outras informagfes ou outros esclarecimentos que
eventualmente ndo tenham sido acessados pela controladora e que, no caso concreto, se mostrem fundamentais para a
emissdo de sua opinido”. (Voto do Diretor-Relator Sérgio Weguelin proferido no Processo Administrativo CVM n°RJ
2005/2734. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0002/4718-0.pdf. Acesso em: 09
nov.2015).

288 Artigo 163 [...] 86° O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de acionistas que representem, no minimo 5%
(cinco por cento) do capital social, sempre que solicitadas, informagGes sobre matérias de sua competéncia.

289 Artigo 105. A exibicdo por inteiro dos livros da companhia pode ser ordenada judicialmente sempre que, a requerimento
de acionistas que representem, pelo menos, 5% (cinco por cento) do capital social, sejam apontados atos violadores da lei ou
do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos érgaos da companhia.

290 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.323.
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das S.A.?! e devem ser colocados & disposi¢do dos acionistas com, no minimo, um més de
antecedéncia a data da realizacdo da assembleia. Importante destacar que, na assembleia geral
ordinaria, os acionistas tém a oportunidade de questionar e solicitar esclarecimentos aos
administradores (ou a0 menos um deles, presente na assembleia), membros do conselho fiscal
(ou a0 menos um deles, presente na assembleia) ou ao auditor independente, se houver, nos
termos do artigo 134, 81°, da Lei das S.A.

A auditoria independente € obrigatoria para as companhias abertas e sociedades de
grande porte (artigo 3° da Lei n°11.638/2007). Consiste na revisdo das demonstragoes
financeiras preparadas pela auditoria interna da companhia por uma entidade especializada e
ndo vinculada. O auditor, apds esse exame, da seu parecer em relacdo a adequacao dos valores
e das divulgacdes apresentadas pela companhia em determinado periodo aos dispositivos
legais e principios contabeis, o que confere certa credibilidade & documentagdo. Além disso, o
auditor independente deve ter um representante na assembleia geral ordinaria para atender a
pedidos de esclarecimentos dos acionistas, 0s quais ndo podem deixar de ser respondidos sob
pena de ficar caracterizado cerceamento de direito do acionista.

Finalmente, o dever de disclosure dos administradores e o direito subjetivo a
informacdo dos acionistas € um importante instrumento de fiscalizacdo, especialmente em
relacdo as companhias abertas?®’. Esse meio de fiscalizacio nada mais é do que o direito dos
acionistas a informaga02®3, A esse respeito, Nelson Eizirik argumenta:

O direito a informagdo funciona como instrumento para o efetivo exercicio do
direito a fiscalizagdo conferido aos acionistas da companhia, ja que, para fiscalizar,

o0s acionistas devem ter razodvel conhecimento sobre os negécios da sociedade. A
proposito, fiscalizar o desconhecido é impossivel.?%

Primeiramente, vale destacar que a Lei das S.A. confere a prerrogativa de acionistas
representando mais de 5% do capital social de uma companhia aberta requererem, em

assembleia, a divulgacdo das seguintes informacdes: (I) o nimero dos valores mobiliarios de

291 Artigo 133. Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data marcada para a realizagdo da assembléia-
geral ordindria, por anuncios publicados na forma prevista no artigo 124, que se acham a disposi¢do dos acionistas: | — o
relatério da administracdo sobre os negdcios sociais e os principais fatos administrativos do exercicio findo; Il — a copia das
demonstracbes financeiras; Il — o parecer dos auditores independentes, se houver; IV — o parecer do conselho fiscal,
inclusive votos dissidentes, se houver; e V — demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia.

22 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.601.

293 “Além de sua instrumentalidade no tocante ao exercicio de outros direitos, o direito a informag&o é associado intimamente
(enquanto uma condicdo necessaria) ao direito a fiscalizagdo, consagrado expressamente como um direito essencial na
legislagdo societaria patria. Se € bem verdade que persiste importante distingdo entre as no¢des de informacao e fiscalizagdo,
por outro lado, ndo se pode negar que o direito de fiscalizacdo, em sentido amplo, abrange o direito a informacdo”. (PITTA,
Andre Grunspun. O direito do acionista a informagdo. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito comercial. v.3:
sociedade andnima. S&o Paulo: Saraiva, 2015, p.168-169).

294 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.596.
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emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido
ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior; (1) as op¢oes de
compra de acdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior; (111) os beneficios ou
vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da
companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo; (IV) as condicGes dos
contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel; (V) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da
companhia®®,

Ainda, de acordo com o artigo 157, §4°, da Lei das S.A.?% e o artigo 2° da Instrugdo
CVM 358, ¢ obrigacao do diretor de relagdes com investidores comunicar a bolsa de valores e
a CVM, bem como divulgar ao mercado, qualquer deliberacdo da assembleia ou dos 6rgaos
da administracdo, ou fato relevante ocorrido em seus negécios que possa influir de modo
ponderavel (I) na cotacdo dos valores mobiliarios de sua emisséo ou a eles referenciados, (I1)
na decisdo dos investidores de negociar ou manter tais valores mobiliarios ou (I11) na decisao
dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Ainda, devem os administradores divulgar para a companhia aberta a titularidade e as
negociacOes realizadas com valores mobiliarios emitidos pela propria companhia, por suas
controladoras ou controladas, nestes dois ultimos casos, desde que se trate de companhias
abertas. A companhia, por meio de seu diretor de relagfes com investidores, fica obrigada a
divulgar essa informagéo ao mercado.

Conforme mencionado, previamente a realizacdo da assembleia geral ordinaria, os
administradores devem disponibilizar uma série de documentos em relacéo ao exercicio social
encerrado para que os acionistas tenham condic¢des de fundamentar sua deciséo a respeito da
aprovacdo das contas. O mesmo vale para as assembleias gerais extraordinarias, ou seja, é
obrigacdo da companhia e de seus administradores a apresentacdo da documentacdo
pertinente as matérias que serdo deliberadas em assembleia na data do primeiro andncio de

297

convocacao=”’. 1sso porque, para exercerem o direito de voto, é necessario que 0s acionistas

2% Artigo 157, caput e §1°, da Lei das S.A.

2% Artigo 157 [...] 84° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores
e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos érgédos de administragdo da companhia, ou fato
relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de
vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

297 Artigo 135 [...] §3° Os documentos pertinentes a matéria a ser debatida na assembléia-geral extraordinaria deverdo ser
postos a disposi¢do dos acionistas, na sede da companhia, por ocasido da publicacdo do primeiro anincio de convocagao da
assembléia-geral.
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tenham conhecimento das matérias que serdo abordadas. Essa obrigacdo € aplicavel tanto as
companhias abertas como as fechadas.

Além de todas essas prerrogativas legais, importa mencionar que a CVM exige das
companhias abertas a disponibilizagdo de varias informacgdes periodicas e eventuais no intuito
de primar pela transparéncia e zelar para que ndo s6 0s acionistas, mas 0 mercado como um
todo, tenha acesso a informagdes que possam servir de instrumento para verificar o
desempenho e o0s objetivos da companhia. Esse tipo de informacéo é util para o exercicio de
voto pelo acionista ou mesmo para a orientagdo do investidor a respeito da aquisicdo, venda
ou manutencdo de participacdo acionéria.

Apos verificarmos em que consiste o direito a fiscalizacdo e analisarmos 0s meios
possiveis para exercé-lo, resta-nos entender a quem cabe 0 seu exercicio uma vez realizado o
empréstimo de a¢Oes. Tendo em vista que o empréstimo transfere a propriedade das acdes do
doador para o tomador, o qual passa a ser o titular das acOes perante a sociedade, a
legitimidade para o exercicio do direito a fiscalizacdo da sociedade também deve considerar
essa nuance.

Embora o doador ndo tenha perdido seu interesse no bom funcionamento da
companhia, uma vez que retornara ao seu status quo ante com o encerramento da operacao, ao
transferir suas acoes ele perde a legitimidade para (1) participar e votar nas assembleias gerais,
bem como solicitar esclarecimentos para os administradores, membros do conselho fiscal ou
auditor independente acerca das informagOes financeiras, (1) requerer a instalacdo do
conselho fiscal e/ou participar da votacdo de seus membros, e (I1l) entrar com uma acgéo
judicial requerendo o acesso aos livros sociais. Cabe, portanto, ao tomador — se néo tiver
alienado as agdes emprestadas — ou ao novo titular das acdes exercer as prerrogativas de
fiscalizacdo. Em relacéo ao exame das demonstragGes financeiras pela auditoria independente,
consubstanciado em um parecer, e as informacdes que a companhia e os administradores tém
obrigacao de divulgar ao mercado, é claro que o doador perde a condicao de titular do direito
subjetivo desta relacdo juridica, mas acaba usufruindo das suas benesses. Tendo em vista que
essas informagOes devem ser amplamente disseminadas pelas companhias abertas, tanto
doador quanto tomador terdo livre acesso ao seu conteldo. Contudo, o doador ficard
impossibilitado de utiliza-las para outro fim sendo o meramente informativo ou para a
aquisicdo de novas acoes.

Importante destacar que ndo existem diferencas de tratamento, nesse caso, em relagcéo

aos empréstimos registrados no BTC e os privados, uma vez que ndo ha um mecanismo
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proprio estabelecido pela BM&FBOVESPA para que o doador efetive seu direito ativo de

fiscalizacdo.

6.1.4 Direito de preferéncia

O direito de preferéncia na subscricdo de novas acgdes, partes beneficiarias
conversiveis em acles, debéntures conversiveis em acdes e bbénus de subscricdo tem por
objetivo conferir aos acionistas a preservacdo da posi¢do acionaria por eles detida no
momento imediatamente anterior a emissdo dos valores mobiliérios, preservando seus direitos
econdmicos e politicos. Conforme aponta Modesto Carvalhosa:

Trata-se de faculdade legal reservada aos acionistas de subscreverem, com vantagem
de ordem, novas a¢des emitidas pela companhia, mediante subscri¢cdo em dinheiro,

bens ou direitos, nos limites correspondentes a posicdo aciondria de que sejam
titulares.2%®

Como direito essencial que é, ndo pode ser de forma alguma desconsiderado. O
simples fato de ser titular de agdes na data de corte determinada pela companhia é suficiente
para configurar a possibilidade de seu exercicio. Podera, no entanto, ser renunciado no
momento de seu exercicio, ou seja, 0 acionista ndo fica obrigado a exercé-lo.

Como explica lvo Waisberg,

trata-se de evolucdo legislativa que teve sua origem provavel nos estatutos da
Companhia das Indias no século XVIII. No Direito Brasileiro, embora ndo tenha
sido positivado até 1940, sua vasta utilizacdo estatutaria pelas sociedades anénimas

justificou sua insercdo legislativa como um direito essencial dos acionistas no
Decreto-Lei n°2.627/40, que regulamentou a sociedade por a¢Ges.?*°

Interessante notar, porém, que sdo poucas as legislacGes societarias mais avancadas
gue o impde como um direito essencial, impassivel de ser excluido ou modificado pelo
estatuto; a propria legislacio norte-americana ndo possui essa previsdo legal*®.

Vejamos 0 caso de um aumento de capital privado, aquele voltado para a base
acionaria da companhia, sem a entrada de novos recursos por meio de oferta publica. A sua
mecanica esta prevista no artigo 171 da Lei das S.A., onde fica claro de antemdo que é

necessario conferir a todos os acionistas da emissora o direito de subscrever novas acfes a

28CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. v.3. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p.569.

29 WAISBERG, lvo. Direito de preferéncia na subscricdo de ag@es. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito
comercial. v.3: sociedade anénima. Sao Paulo: Saraiva, 2015, p.207-208.

300 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.603.
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serem emitidas na proporcdo da participacdo acionaria que eles detém. Em relacdo as
companhias que possuem somente acOes ordinarias, a matematica € muito simples para se
chegar nessa razdo: divide-se o total de acdes a serem emitidas pelo total de acGes existentes;
0 resultado sera a quantidade de acdes que poderé ser subscrita para cada acao detida. No caso
das companhias que possuem mais de uma espécie/classe de acles, € necessario verificar se 0
aumento sera proporcional em relacdo as especies/classes existentes ou ndo. Caso seja
proporcional, os acionistas poderdo subscrever acdes na mesma proporcao da espécie/classe
gue possuem (artigo 171, 81° “a”) e o calculo acima também devera ser efetuado, mas
voltado a cada espécie/classe. Se 0o aumento nao for proporcional, a preferéncia sera exercida
sobre as espécies/classes detidas, e se estendera as demais se aquelas forem insuficientes para
assegurar a mesma proporcdo que os acionistas tinham antes do aumento (artigo 171, 8§1°,
“b™). Se 0 aumento, por sua vez, for de espécie ou classe diversa das existentes, cada acionista
tera preferéncia sobre todas as espécies/classes emitidas no aumento (artigo 171, 8§1°, “c™).

Uma vez aprovado o aumento de capital em assembleia geral extraordinaria ou reuniao
do conselho de administracdo — a depender do que dispfe o estatuto social e da existéncia de
capital autorizado —, a companhia devera dar o prazo estabelecido no estatuto social, ndo
inferior a 30 dias, para que 0s acionistas entdo se manifestem em relagdo a subscricdo. Nesse
periodo, pode também o acionista que ndo desejar participar do aumento de capital ceder seu
direito de preferéncia a um terceiro — acionista ou ndo da companhia — de forma gratuita ou
onerosa. Apo6s o periodo para exercicio do direito de preferéncia, se restarem agdes ndo
subscritas, a companhia podera ratea-las entre os subscritores interessados ou vendé-las em
bolsa.

O mesmo se aplica aos demais valores mobiliarios mencionados, ou seja, apos a
aprovacdo societéria relativa a emissdo, deve ser concedido 0 prazo estatutario, ndo inferior a
30 dias, para que os acionistas subscrevam a debénture conversivel, a parte beneficiaria
conversivel ou 0 bdnus de subscricdo na propor¢do de sua participacdo no capital social. Se
houver sobras, a mecanica serd& a mesma, podendo ser rateadas entre 0s interessados ou
vendidas em bolsa. Vale destacar que ndo ha que se falar em direito de preferéncia no
momento da conversdo da debénture ou da parte beneficiaria em acdo, ou do exercicio do
bbnus de subscricdo, 0s quais ocorrerdo necessariamente por meio da realizacdo de um
aumento de capital, pois tal direito ja foi concedido a base acionaria no momento da

aprovacdo da emissdo dos valores mobiliarios. O mesmo se aplica a outorga ou exercicio de
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opcdo de compra de acdo. E exatamente isso o que determina o artigo 171, §3°, da Lei das
S.A.

Contudo, importante mencionar que se estivermos tratando de um aumento de capital
por meio de subscri¢do publica, ou seja, com a realizagdo de uma oferta publica para a entrada
de novos investidores, é possivel a exclusdo ou reducdo do prazo do direito de preferéncia nos
termos do disposto no artigo 172 da Lei das S.A., desde que o estatuto social preveja
expressamente essa possibilidade, bem como a existéncia de capital autorizado. Essa
flexibilidade est, sem duvida alguma, alinhada com a celeridade necessaria para se realizar
uma oferta publica.

A possibilidade de exclusdo ou reducdo do prazo para o exercicio do direito de
preferéncia também é valida no caso de aumento de capital para permuta por acdes, em oferta
publica de aquisicdo de controle, nos termos dos artigos 257 e 263 da Lei das S.A. Essa
hip6tese ocorre no contexto de uma oferta pablica para aquisicdo do controle de companhia
aberta, quando uma companhia deseja permutar acGes de sua emissdo — a serem emitidas no
referido aumento de capital — por acdes de outra companhia que lhe permitam, entdo, obter o
seu controle. Ainda, o paragrafo Gnico do artigo 172 da Lei das S.A. determina que o estatuto
da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de preferéncia para subscri¢do de
acdes nos termos de lei especial sobre incentivos fiscais.

Interessante destacar a opinido de Nelson Eizirik sobre o fato de o direito de
preferéncia ser um direito essencial:

O direito de preferéncia para a subscricdo de valores mobiliarios negociados no
mercado constitui um fator inibidor para o seu desenvolvimento, uma vez que reduz

as possibilidades de novos investidores subscreverem os titulos e retarda o processo
de capitalizagdo das companhias.®

O direito de preferéncia ndo deve ser confundido com a preferéncia para a aquisicao
de acbes. O primeiro € um direito essencial de todo e qualquer acionista e envolve uma
relacdo direta entre o acionista e a companhia; o segundo advém da celebracdo de um acordo
entre acionistas, o qual, se arquivado na sede da companhia, terd efeito perante terceiros. A

respeito dessa diferenciacao, lvo Waisberg explica:

Embora o direito de preferéncia para subscricdo de acGes e o direito de preferéncia
para a aquisicdo de acBGes devam ser observados pela companhia, obedecidos 0s
requisitos legais e, no segundo caso, contratuais, ndo devem ser confundidos. O

30IEIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.604.



135

primeiro, a preferéncia para a subscricdo de acdes, visa somente a manutengdo da
posicdo acionaria, ao passo que o segundo, a preferéncia para a aquisicdo, intenta
proteger tanto a economicidade contratualmente prevista quanto, ainda, a affectio
societatis.30?

Pois bem, uma vez examinadas as principais caracteristicas deste instituto, devemos
nos ater a analise de como o exercicio desse direito funciona no empréstimo de acdes.
Primeiro, vejamos 0 que ocorre no empréstimo de a¢des registrado no BTC. De acordo com a

BM&FBOVESPA, ha meios para que o doador exerca o direito de preferéncia:

O Investidor doador de Ativos deve comunicar a Camara por meio de seu Agente de
Custodia, dentro do prazo estabelecido, a intencdo de exercer a subscricdo de sua
posicdo. Nessa hipétese, o Investidor tomador de Ativos terd as seguintes opgdes: a)
repassar o direito de subscricdo, quando for o caso, até D-3 da data limite de
negociacdo dos direitos, ou b) de posse dos recursos financeiros fornecidos pelo
Investidor doador, comprar o recibo de subscricdo ou os Ativos correspondentes, a
fim de entregé-los ao Investidor doador de Ativos. Os recursos referentes a
subscricdo serdo debitados do Investidor doador de Ativos, por meio de seu
representante, e repassados ao Investidor tomador de Ativos, por meio de seu
representante, na mesma data da efetivacdo da subscricdo no Servico de Depositaria
da Camara. O Investidor tomador de Ativos devera, até o quarto dia Util seguinte a
data da efetivagdo da subscri¢do, entregar o recibo de subscricdo ou os Ativos
correspondentes ao Investidor doador de Ativos. No caso de sobras de subscrigdo,
aplica-se 0 mesmo procedimento de manifestacdo do Investidor doador de Ativos e
disponibilizacdo dos recursos, observando, ainda, o procedimento definido pelo
Emissor do Ativo objeto do empréstimo.3®® (grifos nossos).

Assim, desde que comunique o desejo de exercer o direito de preferéncia dentro do
prazo, o doador podera fazé-lo, observadas as hipdteses previstas acima. J& em relacdo ao
contrato de empréstimo privado, também é possivel que as partes estabelecam entre si um
mecanismo para que o doador venha a exercer o referido direito, do contrario ele terd sido
transmitido ao tomador. Ainda, se houver rentincia do doador ao exercicio deste direito, e 0
tomador — na qualidade de titular das acGes emprestadas — decidir subscrever novas acoes da
companhia, as novas acdes por ele subscritas ndo serdo devolvidas ao doador ao término da
operacdo, uma vez que resultariam de uma decisdo de investimento do tomador as custas

exclusivamente de seu dispéndio financeiro.

302 WAISBERG, Ivo. Direito de preferéncia na subscricdo de agdes. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito
comercial. v.3: sociedade andnima. S&o Paulo: Saraiva, 2015, p.220-221.

303 BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Procedimentos Operacionais da Camara de
Compensacdo, Liquidagdo e Gerenciamento de Riscos de Operagdes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria
de Ativos (Camara de Acdes). Sdo Paulo: BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, 2015, p.95.
Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/emprestimo-de-ativos/emprestimo-de-ativos.aspx?idioma=pt-
br. Acesso em: 10 nov.2015.
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6.1.5 Direito de recesso

Sabemos que a decisdo de investir em uma determinada companhia leva em
consideragdo uma gama de circunstancias e caracteristicas, as quais, ao serem alteradas,
podem desestimular a manutencdo da participacdo acionaria. O direito de recesso é
classificado como um dos direitos essenciais aos acionistas de uma sociedade por acdes
justamente por assegurar-lhes a possibilidade de se retirarem da sociedade quando as “regras
do jogo” forem alteradas. E claro que para ensejar o direito de recesso, tais mudancas devem
realmente atingir a estrutura da companhia.

Ele teve origem no século XIX, com o Cédigo Comercial Italiano de 18823%
Conforme aponta Trajano de Miranda Valverde, o instituto visa, ao mesmo tempo, proteger 0s
minoritarios e assegurar a continuidade da empresa®. Assim, caso discorde de certas
deliberagdes assembleares, conforme previstas em lei ou no estatuto social, 0 acionista pode
se retirar da sociedade e receber, em contrapartida, um valor como reembolso por suas acoes.

Nota-se que o direito de recesso ¢ um direito face a companhia. A obrigacdo de
restituir o valor das agles e da sociedade em si. Os demais acionistas ndo estdo de forma
alguma vinculados a essa obrigagéo. Esse direito ndo deve ser confundido com as opgdes de
compra ou venda estabelecidos em instrumentos celebrados entre acionistas, 0s quais preveem
que, em determinadas hipoteses, um acionista fica obrigado a adquirir as acdes detidas por
outro ou a ele vender a sua participacao.

De acordo com a Lei das S.A., as seguintes altera¢cdes podem desencadear o direito de
recesso: (I) criacdo de acdes preferenciais ou aumento de classe de acbes preferenciais
existentes, sem guardar proporcdo com as demais classes de acdes preferenciais, salvo se ja
previstos ou autorizados pelo estatuto (artigos 136, I, e 137); (Il) alteragcdo nas preferéncias,
vantagens e condicOes de resgate ou amortizacdo de uma ou mais classes de acgoes
preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida (artigos 136, Il e 137); (I11) reducéo
do dividendo obrigatério (artigos 136, IlI, e 137); (IV) fusdo da companhia, ou sua
incorporacdo em outra (artigos 136, 1V, e 137); (V) participacdo em grupo de sociedades
(artigos 136, V, e 137); (V1) mudanca do objeto da companhia (artigos 136, VI, e 137); (VII)

cisdo da companhia (artigos 136, 1X, e 137); (VIII) aprovacdo da inser¢do de convencdo de

304 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Notas sobre o Direito de recesso e a exigéncia da titularidade ininterrupta (artigo
137, 81°). In: COMPARATO, Féabio Konder; BAPTISTA, Luiz Olavo; SALOMAO FILHO, Calixto. et al. Direito
empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013, p.240.

305 VVALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por Agdes. v.11. Rio de Janeiro: Forense, 1953, p.43.
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arbitragem no estatuto social (artigo 136-A); (1X) transformacéo da sociedade por a¢des em
limitada (artigo 221); (X) ndo abertura de capital no caso de incorporacdo, fusdo ou ciséo
envolvendo companhia aberta (artigo 223); (XI) transferéncia do controle acionario para o
poder publico por meio de desapropriacdo (artigo 236); (XII) incorporacdo de agdes (artigo
252); (XI111) aquisicdo de controle de sociedade comercial por companhia aberta (artigo 256).

A Lei das S.A. determina que, em relacdo aos itens (I) e (Il) acima, somente tera
direito de retirada o titular de acBes de espécie ou classe prejudicadas. Em relacdo aos itens
(IV) e (V), ndo teréd direito de retirada o titular de acdo de espécie ou classe que tenha liquidez
e dispersdo no mercado; o mesmo se aplica aos itens (XII) e (XIII) acima. No caso do item
(VII), somente havera direito de retirada se a cisdo implicar: (a) mudanca do objeto social,
salvo quando o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponderante
coincida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida; (b) reducdo do dividendo
obrigatorio; ou (c) participagdo em grupo de sociedades. Ainda, o direito de retirada previsto
no item (VIII) acima ndo sera aplicavel (a) caso a inclusdo da convencéo de arbitragem no
estatuto social represente condicdo para que os valores mobiliarios de emissdo da companhia
sejam admitidos & negociacdo em segmento de listagem de bolsa de valores ou de mercado de
balcdo organizado que exija dispersdo acionaria minima de 25% das ac¢Ges de cada espécie ou
classe; (b) caso a inclusdo da convencdo de arbitragem seja efetuada no estatuto social de
companhia aberta cujas acdes sejam dotadas de liquidez e dispersdo no mercado, nos termos
das alineas “a” e “b” do inciso Il do artigo 137 da Lei das S.A.

Podemos notar que todas as matérias que ddo direito de retirada aos acionistas
dissidentes constituem altera¢fes que impactam no retorno do investimento esperado, no setor
de atuacdo da companhia investida, na participacao aciondaria que passa a ser detida em outra
sociedade, nos objetivos da sociedade, nos direitos e deveres dos sécios ou na relacdo
estabelecida com a sociedade®®. Ou seja, sdo mudancas que estdo, muitas vezes, no cerne da
motivacdo do acionista quando decidiu investir naguela companhia. A inexisténcia dessa
previsdo faria com que os acionistas ficassem presos a uma sociedade que ndo mais
acreditam, ndo lhes desperta o interesse. A esse respeito, José Luiz Bulhdes Pedreira comenta:

A lei somente prevé direito de retirada em alguns casos expressos, de deliberagdes
que modificam de modo fundamental a organizagdo da companhia ou os direitos de
participagdo dos acionistas, porque o reembolso de acGes pde em risco a

continuidade e viabilidade do funcionamento da empresa, cuja preservacdo € — por
motivos de interesse geral, econémico e social — um dos principais objetivos da lei.

306 NUNES, Marcelo Guedes. Direito de recesso nas sociedades andnimas. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito
comercial. v.3: sociedade andnima. Sao Paulo: Saraiva, 2015, p.334-350.
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O direito de retirada é, portanto, excepcional, e por ser capaz de prejudicar o
interesse geral ha de ser interpretado de modo estrito.3%”

Para exercer o direito de retirada, o acionista deve apresentar a companhia uma
comunicacdo nesse sentido dentro do prazo legal previsto para cada uma das possibilidades
acima. A partir dessa decisdo, o acionista devera ser reembolsado pela companhia, nos termos
do artigo 45 da Lei das S.A. O estatuto social da companhia pode determinar como sera
calculado o valor do reembolso, no entanto este somente serd inferior ao valor patrimonial
liquido do dltimo balanco aprovado se for determinado com base no valor econémico da
companhia. Em regra, o valor econdmico das companhias costuma ser bem superior ao seu
valor patrimonial, de modo que o reembolso tende a ser calculado com base neste ultimo.

Uma vez verificadas as principais caracteristicas desse direito, analisaremos o
comportamento do direito de recesso em relacdo as figuras do doador e do tomador na

operacdo de empréstimo de acdes por meio do caso abaixo.

6.1.5.1 Caso Oi

Em 2011, tivemos, sem ddvida, a mais importante discussdo pratica envolvendo a
operacdo de empréstimo de a¢des no Brasil e as consequéncias dos direitos de acionistas que
dela decorrem. Em razdo de sua repercussdo e magnitude, a reorganizacdo societaria de um
importante grupo da area de telecomunicac6es levou muitos investidores a questionarem quais
seriam os direitos conferidos as figuras dos doadores e tomadores do empréstimo de acGes.

A mencionada reorganizagdo societaria envolveu as companhias abertas Brasil
Telecom S.A., Tele Norte Leste Participagdes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari
Participacfes S.A., intituladas Companhias Oi, e as seguintes operacgdes: (1) bonificacdo de
acOes preferenciais resgataveis aos acionistas da Brasil Telecom, (1) cisdo da Telemar e
incorporagdo da parcela cindida pela Coari, (I11) incorporacdo de agdes da Telemar pela
Coari, (I1V) incorporacéo da Coari pela Brasil Telecom, (V) incorporacéo da Tele Norte Leste
pela Brasil Telecom. As operacgdes de cisdo, incorporacao e incorporacdo de acGes ensejariam
o direito de recesso aos acionistas da Telemar, Coari e Tele Norte Leste, o qual somente seria
exercido em relacdo as agdes detidas pelos acionistas, ininterruptamente, desde 23 de maio de
2011 (data imediatamente anterior a primeira divulgacdo da reorganizacdo societaria) até a

30’PEDREIRA, José Luiz Bulhdes Pedreira. In: PEDREIRA, José Luiz Bulhdes Pedreira; LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das
S.A. v.Il. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p.326.
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data do exercicio do direito. A reorganizacdo era voltada a simplificacdo da estrutura
societaria do grupo formado pelas empresas.

Em dezembro de 2011, dois acionistas da Telemar Norte Leste efetuaram uma
reclamacdo a CVM acerca da reorganizacgdo societaria das Companhias Oi, dando origem ao
Processo CVM n°SP 2011/0304. Os reclamantes alegaram que

(1) a inexisténcia de regras claras sobre os direitos e as obrigacdes envolvidos nas
operagBes de ‘empréstimo’, (I1) a forma pela qual este servico é oferecido ao
mercado, e (I1l) a maneira pela qual a BM&FBOVESPA expediu as suas regras,

acabaram por criar legitimas expectativas de que os acionistas que ‘emprestaram’
suas agBes poderiam exercer eventual direito de recesso.3%

Desejavam, ainda, que fossem aplicadas, de forma adaptada, as regras estabelecidas no
Regulamento do BTC a respeito do exercicio de direito de preferéncia na subscricdo de novas
acdes, ou seja, que o tomador devolvesse 0s ativos ao doador para que esse pudesse se retirar
ou que o doador pudesse exercer seu direito de retirada através do BTC.

Nas palavras de Otavio Yazbek, Diretor-Relator do processo envolvendo as

Companbhias Oi:

Ao tratar dos empréstimos, 0 argumento das Companhias Oi foi sempre 0 mesmo
(deixados de lado aqueles de ordem mais material, acima referidos): 0 empréstimo
de acdes é caracterizado como mutuo; o regime juridico do contrato de mutuo
envolve a transferéncia de propriedade; e em consequéncia 0s doadores, naqueles
contratos, deixaram em algum momento de ser proprietarios das acfes. Dai porque
ndo caberia falar em propriedade ininterrupta e dai porque 0s mutuantes nao fariam
jus ao direito de recesso.

[...]

Vé-se, assim, que em nenhum caso existe uma fragmentacdo propriamente dita dos
direitos detidos pelas partes — e em nenhum momento se obriga a companhia
emissora a reconhecer a operacao de empréstimo e dela retirar determinados efeitos.
Da mesma maneira, em nenhum momento se questiona a transferéncia de
propriedade das acoes, que é, alias, até reiterada (tanto que, em outro ponto, se
assevera que o direito a voto eventualmente existente € do tomador do empréstimo).
O que se faz na verdade, por meio de uma habil estratégia, € incorporar, nas regras
do BTC, mecanismos gue permitem que se mantenha, para diversos efeitos, aquela
exposicdo econdmica do doador ao titulo emprestado. E dentre os eventos
relacionados no trecho em questdo e em outros documentos da Bolsa ndo se encontra
nada gue faca referéncia ao direito de recesso — este ndo € nem mesmo abrangido
por aqueles mecanismos.®* (grifos nossos).

Nesse sentido, acompanhando o voto do Diretor-Relator, o Colegiado da CVM negou
o pleito dos acionistas reclamantes e entendeu que o direito de recesso nao seria aplicavel

aqueles que tinham suas acdes emprestadas quando da divulgacdo do primeiro fato relevante

308 Conforme relatorio do Processo CVM n°SP 2011/0304. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8103-0.pdf. Acesso em: 19 out.2015.
309 Conforme relatério do Processo CVM n°Sp 2011/0304. Disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8103-0.pdf. Acesso em: 19 out.2015.
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acerca da reorganizacdo societaria ou ap0s esse evento, uma vez que nao estariam cumprindo
com o requisito de manutencéo ininterrupta da titularidade das a¢des. Assim, de acordo com o
entendimento da CVM, os doadores ndo possuem direito de recesso; os tomadores, por sua
vez, se mantiverem a posic¢do aciondria que detinham na data de divulgagdo da operacéo que
dara ensejo ao direito de recesso até a data da decisdo assemblear, sdo os titulares de seu
exercicio.

No processo, fica claro pelo voto do Diretor-Relator Otavio Yazbek que a autarquia
entende ser necesséria a manutencgdo ininterrupta da titularidade das acdes desde a data de
divulgacdo do objeto da deliberacdo assemblear que dara direito de recesso aos acionistas —
podendo ser o fato relevante ou o edital de convocacdo da assembleia geral, o que ocorrer
primeiro — até a data da aprovacao da assembleia. Do contrario, 0 acionista ndo estaria mais
abarcado pelo direito de recesso. Essa € a interpretacdo extensiva dada ao disposto no artigo
137, §1°, da Lei das S.A.%1% o qual ndo menciona expressamente a obrigatoriedade de manter
ininterruptamente a posicdo acionaria3!.

Fabio Ulhoa Coelho também compartilha desta opinido:

Insisto que o direito de recesso ndo é uma oportunidade de negdcio, mas instituto
juridico destinado a equilibrar os multiplos interesses exsurgentes no seio do quadro
acionario (esquematizados pelo conflito entre controladores e minoritarios) e, como
querem as teorias institucionalistas ou aproximadas, entre estes e os da propria
sociedade.

Destina-se, portanto, o direito de recesso aguele que ndo se contenta em continuar
sendo acionista de determinada companhia, apds o anuncio de fato relevante capaz
de alterar as bases essenciais do investimento que realizou; ndo se destina, com
énfase, aos que pretendem se apropriar da diferenca entre o0 preco de cotacdo e o
valor de reembolso, quando se verifica deste superar aquele.

Os investidores que adquirem agles apds divulgado o fato relevante anunciando a
proximidade de operacdo que transformard as bases essenciais do investimento,
evidentemente manifestam, com a aquisi¢do, a concordancia em fazer parte de uma
companhia com as novas caracteristicas noticiadas. Eles ndo podem ter direito de
recesso porque, ao adquirirem as ac¢les, sabem que sdo emitidas por uma companhia
em vias de ser transformada. Se ndo lhes agrada o perfil de empresa que se avizinha,
simplesmente ndo devem realizar a aquisicéo.

310 Artigo 137. [...] §1° O acionista dissidente de deliberacdo da assembléia, inclusive o titular de acGes preferenciais sem
direito de voto, podera exercer o direito de reembolso das ac¢des de que, comprovadamente, era titular na data da primeira
publicacdo do edital de convocagdo da assembléia, ou na data da comunicacdo do fato relevante objeto da deliberacéo, se
anterior.

311 E esse também o entendimento de Luiz Antonio de Sampaio Campos: “Evitou-se, com isso, duas situagdes absolutamente
perversas para a companhia aberta: (1) a transmissdo do direito de recesso, que poderia ser negociado como um ativo; e (I1) a
possibilidade de se agravar o direito de recesso contra a companhia. Isto porque caso a Lei das S.A. ndo restringisse o0 recesso
aquelas agOes de que o acionista era titular naquela data, haveria o risco ndo sd do acionista adquirir mais acdes, para tornar o
recesso mais oneroso, mas também o risco de que o acionista especulasse com as agdes, transferindo-as, a qualquer titulo,
inclusive para fazer o preco cair, para posteriormente adquirir outras agdes para exercer 0 recesso e com isso tornar o recesso
ainda mais lucrativo para si, agravando a situa¢do da companhia.” (CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Notas sobre o
Direito de recesso e a exigéncia da titularidade ininterrupta (artigo 137, §1°). In: COMPARATO, Fabio Konder; BAPTISTA,
Luiz Olavo; SALOMAO FILHO, Calixto. et al. Direito empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao
professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.250).
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E indiferente se este investidor — que adquiriu agbes ap6s o andncio da futura
transformacgdo fundamental da sociedade — tinha sido, ou ndo, acionista dela no
passado. Mesmo que haja titulado, anteriormente, acdes desta sociedade, e tenha se
desfeito delas apds o fato relevante, interessa reconhecer o inequivoco efeito do ato
de aquisicdo (ou reaquisicao) da participacdo acionaria. Tendo se realizado este ato
em momento em que todos, no mercado, ja sabem que aquela sociedade esta em vias
de ser transformada, o efeito dele é inquestionavel: o adquirente (ou readquirente)
concorda em fazer parte daquela companhia nas condigdes propagadas pelo fato
relevante; isto é, tem indiscutivel interesse de ser socio dela, mesmo com a
perspectiva préxima da profunda mudanca em sua estrutura fundamental.3*? (grifos
N0SS0S)

Contudo, esse ndo é o entendimento de Nelson Eizirik. Para o jurista, a Lei das S.A.
ndo exige a manutencdo ininterrupta das acdes até a assembleia geral para fazer valer o direito
de recesso pelo acionista. Assim, ndo poderia o regulador inovar e criar uma nova regra
impondo uma restrigio ilegitima a um direito essencial.>*®> Nesse sentido, na opinido de
Eizirik, o acionista poderia emprestar acdes de sua titularidade apo6s a data de referéncia e
ainda lhe seria cabivel o exercicio do direito de recesso caso as acdes emprestadas fossem
devolvidas até a data de realizacdo da assembleia®'*. Além disso, o tomador titular de acoes
emprestadas na data de referéncia poderia aliena-las apds esta data e adquirir novas acdes
antes do efetivo exercicio do direito de recesso. Isso porque, em ambos 0s cenarios, ja estaria
fixada uma data — a de divulgacdo da operacdo que ensejaria o direito — para a companhia
verificar a relacdo de acionistas que poderia exercer o direito de recesso. O fato de certo
investidor realizar um empréstimo ou mesmo de o tomador alienar as aces emprestadas em
nada alteraria a possibilidade de virem a exercer seu direito se fossem titulares de acdes na

data da assembleia.
6.2  Titularidade do direito de voto
Como vimos anteriormente, o empréstimo de agbes configura uma transferéncia

temporaria de valores mobiliarios. O doador deixa de constar, pelo prazo acordado entre as
partes ou até que se decida terminar a operacdo, como o titular das acBGes perante o

312 COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer emitido em 1° de fevereiro de 2012 no d&mbito de consulta realizada por Brasil Telecom
S.A., Tele Norte Leste ParticipacBes S.A., Telemar Norte Leste S.A. e Coari Participagdes S.A.

313 “N&o ha exigéncia de posse ininterrupta nas hipdteses de recesso. Qualquer interpretagdo nesse sentido amplia o texto da
lei, inovando-o, e restringe a possibilidade do exercicio do direito de retirada para muitos acionistas, contrariando os
principios da legalidade e da seguranca juridica.” (EIZIRIK, Nelson. Empréstimo de acdes e exercicio do direito de recesso.
In: (Coords.) YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti. Processo Societario. v.Il. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p.605.

314 EIZIRIK, Nelson. Empréstimo de acOes e exercicio do direito de recesso. In: (Coords.) YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti. Processo Societario. v.11. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.603.
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escriturador ou a Central Depositaria de Ativos, e o tomador passa a figurar com a posic¢ao das
acOes emprestadas.

Em decorréncia dessa operacao, a titularidade dos direitos individuais de acionista ora
se mantém com o doador, ora com o tomador do empréstimo, a depender do tipo de
empréstimo contratado e do direito que se aborda.

No item 6.1 tratamos da titularidade dos direitos essenciais dos acionistas. Visamos
abordar, neste item, a titularidade de um dos direitos mais importantes conferidos aos
detentores de acOes de uma sociedade, qual seja, o direito de voto. A prerrogativa de votar
apenas ndo se classifica como direito essencial em razdo de a Lei das S.A. permitir a
existéncia de uma espécie de acGes — as chamadas preferenciais — que, em detrimento do
direito de voto ou de restrices a ele impostas, passam a deter vantagens sobre as acdes
ordinéarias. Vejamos adiante mais detalhadamente as caracteristicas desse direito individual.

O direito de voto permite a manifestagdo da vontade ou do entendimento do acionista
em relacdo as materias levadas para deliberacéo e aprovacdo em assembleia geral. Ou seja, é a
forma de externalizacdo da opinido do acionista sobre as principais questdes envolvendo a
sociedade, de acordo com a competéncia assemblear prevista em lei e no estatuto social. Nas
palavras de Fabio Ulhoa Coelho:

O voto do acionista é manifestado em assembleia geral, ordinaria ou extraordinéaria
(algumas vezes, em assembleia especial), e é o instrumento de afericdo da vontade,

ou do entendimento, predominantemente entre os acionistas com direito de
participar das deliberag@es sociais. 31°

Como aponta Nelson Eizirik, “a Lei das S.A., repetindo o preceito do artigo 80 do
Decreto-Lei n°2.627/1940, consagrou a solucdo politica apenas para os titulares de acgdes
ordinarias e estabeleceu o principio da igualdade entre os acionistas votantes.”6

O artigo 110 da Lei das S.A.3!" estabelece que cada acéo ordinaria corresponde a um
voto nas deliberagdes em assembleia geral e seu pardgrafo 1° determina que o estatuto pode
limitar o nimero de votos de cada acionista. Essa limitacdo tem por objetivo minimizar o
poder de controle que, especialmente nas companhias brasileiras, costuma ser preponderante e

tende a decidir individualmente grande parte das matérias.

815 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. v.2: direito de empresa. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p.340.

316 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p.619.

317 Artigo 110. A cada acdo ordindria corresponde 1 (um) voto nas deliberacdes da assembléia-geral. §1° O estatuto pode
estabelecer limitagio ao nimero de votos de cada acionista. §2° E vedado atribuir voto plural a qualquer classe de agdes.
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O paragrafo 2° do artigo 110 estabelece que ¢é vedado atribuir voto plural a qualquer
classe de acbGes. Em primeiro lugar, ndo devemos confundir o voto plural com o voto
maultiplo. Este Gltimo ocorre a pedido de acionistas na eleicdo do conselho de administracdo,
em que se atribui a cada acdo tantos votos quantos sejam 0s membros do conselho, sendo
reconhecido o direito de cumular os votos num sé candidato ou distribui-los entre varios®!8.
Quando do pedido do voto mdltiplo, todos os acionistas tém o seu poder de voto multiplicado
pelo nimero de vagas no conselho.

Por meio do voto plural, certos acionistas teriam poder de voto superior aos demais, o
que acarreta em uma influéncia nas decisfes da companhia que ndo corresponde ao capital
por eles investido. A titulo de exemplo, o voto plural poderia permitir aos acionistas
controladores de uma companhia um poder de voto dez vezes maior do que os demais, ou
seja, cada acdo detida pelos controladores equivaleria a dez votos. Haveria, portanto, uma
desproporcionalidade entre o poder politico e o risco assumido pelo acionista. Por essa razéo,
adota-se no Brasil o principio do one share, one vote.*® A respeito da relagio do direito de
voto ao risco assumido pelo acionista, Bruno Robert explica:

Nesse sentido, o voto é também um reflexo da assungdo do risco pelo sdcio,
relacionado ao empreendimento. Exercer o direito de voto significa dar

materialidade ao impulso do controle sobre os valores privados que estdo sendo
submetidos ao risco da empresa. 320

Pois bem, devemos agora analisar o que ocorre com o direito de voto na operacdo de
empréstimo de acbes. Tendo em vista que a acdo é transferida ao tomador, a ele € também
transferido o direito de voto. Tanto no empréstimo registrado como no empréstimo privado,
cabe ao tomador participar das assembleias e votar com as acdes que detiver. E claro que no
empréstimo diferenciado (que também é registrado no BTC) e no empréstimo privado, as
partes podem estabelecer situacfes em que a operacao € liquidada antecipadamente e as acdes
voltem a constar na posi¢cdo acionaria do doador, assim como, no contrato registrado, o

doador pode pedir a devolucdo dos ativos se o contrato for reversivel a ambas as partes. No

318 Artigo 141 da Lei das S.A.

319 Nelson Eizirik explica que, na Argentina, é possivel o estabelecimento de voto plural com certas restri¢des: as companhias
que emitem publicamente ndo podem estabelecer voto plural, a pluralidade nas demais companhias esta limitada a cinco
votos por acdo, e deve ser outorgado direito de voto em certas deliberagfes as a¢des preferenciais. Ele aponta, também, que
nos Estados Unidos, onde a matéria é regulada por lei estadual, a lei societaria do estado de Delaware permite que os
estatutos estabelegcam livremente a disciplina do voto. (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. v.l. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2011, p.622).

820 ROBERT, Bruno. Direito de voto do acionista. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito comercial. v.3: sociedade
andnima. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.225.
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entanto, excetuando essas hipoteses, em regra, o tomador ou o terceiro titular das a¢bes (no
caso de venda pelo tomador) possui o direito de votar.

No entanto, existe um aspecto interessante a respeito da transferéncia da titularidade
do direito de voto ao tomador que merece ser aqui abordada. Considerando que o tomador
pode ter interesses conflitantes com o do doador e/ou da prdpria companhia, a sua
manifestacdo pode trazer impactos negativos a companhia e aos demais acionistas. 1sso
porgue, no caso do tomador, o direito de voto ndo esta de qualquer forma relacionado com um
risco de investimento por ele assumido na companhia no intuito de que as atividades por ela
desenvolvidas prosperassem, ou seja, visando um lucro que fosse com ele partilhado. E o que

se depreende do estudo realizado por Henry Hu e Bernard Black:

A presuncdo de gue o voto esta diretamente ligado ao interesse econdmico tem se
tornado cada vez mais fragil nos ultimos anos. A utilizacdo de derivativos em
financas, especialmente o crescimento de equity swaps e de outros derivativos sobre
acdes negociados privadamente (mercado de balcéo), e o relacionado crescimento no
mercado de empréstimo de acdes, estdo tornando ainda mais facil e barata a
dissociacdo da propriedade econdmica do direito de voto. Tanto os acionistas da
companhia como os demais investidores podem tirar proveito dessa oportunidade.
Fundos de hedge, os emblematicos investidores oportunistas, tém se colocado na
vanguarda; o rapido crescimento de ativos dos fundos de hedge coincidiu com o
aumento na dissociacdo. Por vezes, eles possuem maior nimero de votos que
guantidade de acdes — um padrdo gue chamamos de “empty voting” (voto vazio)
porque os votos foram esvaziados de uma propriedade econdémica. Em um caso
extremo, um investidor pode votar apesar de ter uma propriedade econdmica
negativa, o que lhe d& incentivo para votar de forma a reduzir o valor das acdes da
companhia. [...] Nos contratos de empréstimo usuais, o tomador possui o direito de
voto, mas ndo tem qualquer propriedade econémica, enquanto o doador possui
propriedade econdmica sem nenhum direito de voto. (grifos nossos) 2.

Essa dissociacdo entre interesse politico e interesse econdémico, de fato, ocorre com o
empréstimo de acdes. O doador permanece com 0 interesse econdmico de que a companhia

prospere, mas perde o direito politico; j& o tomador ndo tem interesse econdémico na

321 No original: The assumption that votes are tightly linked to economic interest has become increasingly fragile over the
past few years. The derivatives resolution in finance, especially the growth in equity swaps and other privately negotiated
(“over the counter” or “OTC”) equity derivatives, and related growth in the stock lending market, are making it ever easier
and cheaper to decouple economic ownership from voting power. Both company insiders and outside investors can take
advantage of this opportunity. Hedge funds, the emblematic opportunistic investors, have been at the vanguard; the rapid
growth of hedge fund assets has coincided with the increase in decoupling. Sometimes they hold more votes than shares — a
pattern we call “empty voting” because the votes have been emptied of an accompanying economic interest. In an extreme
case, an investor can vote despite having negative economic ownership, which gives the investor an incentive to vote in ways
that reduce the company’s share price. [...] Under standard lending arrangements, the stock borrower has voting rights but no
economic ownership, while the stock lender has economic ownership without voting rights. (grifos nossos). (HU, Henry T.
C.; BLACK, Bernard. Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership: Taxonomy, Implications, and Reforms. The
Business Lawyer, v.61, May 2006, p.1014-1015).
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companhia, uma vez que ndo € um acionista como o0s outros (ndo adquiriu as acgoes,
desembolsando um valor por isso, elas apenas Ihe foram transferidas), mas o direito politico
estd nas suas maos®?2, Henry Hu e Bernard Black ddo o seguinte exemplo ocorrido em 2002
envolvendo essa questdo: Laxey Partners, um fundo de hedge, detinha aproximadamente 1%
das acdes de emissdo da British Land, a maior companhia de investimento em imdveis do
Reino Unido. Na assembleia geral ordinaria, a Laxey surgiu com direito de voto
correspondente a 9% do capital social da British Land, com a intencdo de desmembrar a
companhia e derrubar seu presidente. Um pouco antes da data de corte para participagdo na
assembleia, a Laxey emprestou 42 milhdes de agBes.®?® A Laxey ndo conseguiu atingir seu
objetivo, mas John Ritblat — o presidente que ela tentou derrubar — a criticou imensamente por
ter tomado as acOes emprestadas, pois, a seu ver, ndo seria uma boa pratica de governanca.3?*
Existe, porém, um argumento positivo a respeito do direito de voto ser transferido aos

tomadores, 0s quais costumam ser investidores institucionais:

Por outro lado, Christoffersen, Geczy, Musto and Reed (2007) argumentam que a
“negociacdo do voto” no mercado de empréstimo de acdes pode aumentar a
eficiéncia tendo em vista que a aquisicdo de informacdes sobre propostas pode ser
custosa. Acionistas desinformados que ndo estdo dispostos a pagar 0 custo para se
tornarem informados podem vender seus votos para partes informadas a fim de
aumentar a eficiéncia do resultado da votacdo. E claro que esse argumento requer
que o adquirente do voto e o vendedor do voto tenham interesses coincidentes, o que
parece ser usualmente violado nos exemplos citados por Hu e Black (2006, 2007).
(grifo nosso) 3%,

No entanto, a despeito dessas duas linhas relacionadas a dissociacdo do interesse
politico ao interesse econdmico, cabe destacar que as nossas regras de divulgacdo de

participacdo acionaria em companhias abertas sdo muito efetivas e, a partir do momento em

822 “\When it comes time for a shareholder vote, it's the borrowers that hold the voting rights. Under Delaware law, where
most large companies are incorporated, voting rights belong to whoever holds the stock on a date the company chooses in
advance of its stockholder meeting. It's as if in the U.S. electoral system, someone could borrow your voting rights and use
them to vote in your place without your knowing it. Individual share owners often are unaware that contracts with brokerages
normally allow the brokerages to make money by lending out stock if it's held in margin accounts, just as banks profit from
lending their cash deposits.”

823 HU, Henry T. C.; BLACK, Bernard. Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership: Taxonomy, Implications, and
Reforms. The Business Lawyer, v.61, May 2006, p.1015-1016; 1028.

324 “The three institutions that lent out shares — Hermes, Barclays Global Investors and Scottish Widows, a life insurance and
investment arm of Lloyds TSB — apologized to British Land. Hermes says it didn't lend shares to Laxey but apologized to
British Land for not recalling its shares and voting its full strength in support of management”. (SCANNELL, Kara. How
Borrowed Shares Swing Company Votes. The Wall Street Journal, 2007. Disponivel em:
http://www.wsj.com/articles/SB116978080268188623. Acesso em: 13 nov.2015).

325 No original: On the other hand, Christoffersen, Geczy, Musto and Reed (2007) argue that “vote trading” in the share
lending market can increase efficiency because information about proposals can be costly to acquire. Uninformed
shareholders who are not willing to pay the cost to become informed can sell their votes to informed parties in order to
increase the efficiency of the voting outcome. Of course, this argument requires that the vote buyer and vote seller have
coincident interests, which often seems to be violated in the examples cited by Hu and Black (2006, 2007). (grifo nosso).
(BRAV, Alon; MATHEWS, Richmond D. BRAV, Alon. Empty voting and the efficiency of corporate governance. Journal
of Financial Economics. Elsevier, v.99, February 2011, p.291).
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gue um acionista atingir uma participagéo relevante (5%, 10%, 15% e assim adiante) em uma
especie ou classe de acOes, seja por meio de aquisicdo de acles, de derivativos ou com
empréstimo de acOes, é necessario divulgar ao mercado. Assim, é claro que os tomadores
podem se valer de um empréstimo para votar de forma desalinhada ao interesse da
companhia, mas a partir do momento em que sua participacdo se torna relevante, entdo o

mercado sabera desse fato e, de certa forma, podera se preparar para a votagao.

6.3  Titularidade do direito a participacéo de oferta publica de aquisicdo de acdes
(OPA)

Assim como o direito de voto, o direito a participacdo de OPA ndo é um direito
essencial aos acionistas. Conforme define a Instrucdo CVM 361, de 5 de marco de 2002, a
OPA é a oferta realizada com esforcos de aquisicdo ou utilizando qualquer meio de
publicidade, inclusive correspondéncia ou anuncios eletronicos, efetuada fora de bolsa de
valores ou de entidade de mercado de balcdo organizado, que vise a aquisicdo de acdes de
companhia aberta, qualquer que seja a quantidade de agGes visada pelo ofertante.3%

As OPAs podem ser realizadas: (I) para o cancelamento de registro de companhia
aberta (artigo 4° 84° da Lei das S.A. e artigo 2° |, da Instrugdo CVM 358); (I1) em
decorréncia de aumento de participacdo (artigo 4° 86° da Lei das S.A. e artigo 2°, 1l, da
Instrucdo CVM 358); (111) em decorréncia de alienacdo de controle (artigo 254-A da Lei das
S.A. e artigo 2°, Ill, da Instrucdo CVM 358); (IV) para saida de segmento de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA (conforme previsto nos regulamentos de listagem do Nivel
2, Novo Mercado, BOVESPA MAIS e BOVESPA MAIS Nivel 2); (V) para aquisicdo do
controle de companhia aberta (artigo 257 da Lei das S.A. e artigo 2°, V, da Instru¢do CVM
358). Todas as modalidades de OPA aqui mencionadas sdo obrigatdrias, ou seja, dependem
do registro da CVM, exceto aquelas realizadas para a aquisicdo do controle ou saida de nivel
de governanca corporativa, que sdo, claramente, voluntarias. Além dessas OPAs, a Instrucao
CVM 358 aponta a existéncia da OPA voluntaria — visa a aquisicdo de acdes de emissédo de
companhia aberta, que ndo deva realizar-se segundo o0s procedimentos especificos
estabelecidos na Instru¢cdo CVM 358 para qualquer OPA obrigatdria — e da OPA concorrente

— formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele vinculada, e que tenha por

326 Artigo 2°, 883° e 4°, da Instrugdo CVM 358,
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objeto ac¢Oes abrangidas por OPA ja apresentada para registro perante a CVM ou por OPA néo
sujeita a registro cujo edital ja tenha sido publicado.

O ofertante, ou seja, a pessoa fisica ou juridica, fundo ou universalidade de direitos,
proponente da OPA podera ser a prépria companhia (no caso de cancelamento de registro),
um acionista (controlador ou minoritario) ou terceiro.

A depender da modalidade da oferta, ela sera direcionada a todos os titulares de agdes
da companhia objeto — como € o caso do cancelamento de registro e da saida de nivel — ou
apenas aos detentores de a¢Ges de determinada espécie ou classe — como ocorre na OPA por
alienagdo de controle em companhia ndo listada em segmento de governanga corporativa®’ e
na OPA por aumento de participacio®?® —, exceto o acionista controlador, pessoas a ele
vinculadas, administradores da companhia objeto e as acBes em tesouraria. A OPA é
divulgada por meio de edital publicado nos jornais de grande circulacdo. As agcdes podem ser
adquiridas pelo ofertante em leildo realizado no prazo minimo de 30 e maximo de 45 dias,
contados da data da publicagdo do edital®%®.

Fato é que, em determinadas circunstancias durante a existéncia de uma companhia
aberta, podera ser formulada uma OPA visando a aquisi¢do de a¢fes que estdo emprestadas.
Nesse caso, quem teria o direito de participar da OPA, vendendo as a¢fes? Vejamos essa
questdo em relacédo a cada contrato.

Como ja analisado acima, no contrato de empréstimo registrado no BTC, caso o
tomador ndo devolva as agdes emprestadas na data prevista, a Camara de Acdes da
BM&FBOVESPA pode determinar a recompra de agdes para devolugdo ao doador. Ainda,
caso ndo seja possivel proceder a devolucdo das acdes em decorréncia da indisponibilidade
para recompra, a Camara de Ac¢des pode determinar a liquidacdo financeira da operagédo. Essa
hipotese €, no entanto, utilizada como a Unica opcao restante para que o doador ndo tenha seu

patrimonio lesado.

327 A OPA por alienacéo de controle é regulada pelo disposto no artigo 254-A na Lei das S.A., que determina: “A alienagéo,
direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das acfes com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia, de modo a Ihes assegurar 0 pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acao
com direito a voto, integrante do bloco de controle.” No entanto, se a companhia aberta cujo controle foi alterado esta listada
nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA — Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado e Nivel 2
—, 0 adquirente devera realizar uma OPA assegurando o preco de 100% do valor pago por acdo tanto as acdes ordinarias,
quanto as preferenciais (quando aplicavel). Somente o segmento Nivel 1 de governanga corporativa ndo tem essa exigéncia
adicional e, portanto, as companhias nele listadas devem seguir apenas o disposto na legislacao.

328 De acordo com o artigo 26, §2°, da Instrucdo CVM 361, a OPA por aumento de participacdo devera ter por objeto todas as
acOes da classe ou espécie afetadas.

329 Artigo 11 e 12, 81°, da Instrugdo CVM 361.
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Os Procedimentos de Operacdo da BM&FBOVESPA ndo mencionam nada a respeito
do comportamento do doador e do tomador em face de uma OPA. Naturalmente, tendo em
vista que o tomador € o titular daquelas acdes perante a companhia, se continuar a sé-lo até o
momento do leildo, ele poderd vendé-las e, quando do encerramento da operagdo de
empréstimo, devera recorrer a0 mercado e comprar novas agdes para devolvé-las ao doador.
No entanto, se a OPA for realizada com o intuito de cancelamento de registro de companhia
aberta ou saida de segmento de governanca corporativa, é possivel que ndo existam acdes
disponiveis para aquisicdo no mercado secundario e, desta forma, o tomador ndo consiga
devolver os ativos. Nesse ultimo cenario, haveria uma falha na liquidacdo e, seguindo os
procedimentos acima, a operacao seria necessariamente liquidada de forma financeira.

No entanto, tendo em vista que as OPAs nao fixam uma data de corte para selecionar
qual base acionéria tera direito a vender as a¢des — diferentemente do que ocorre no direito de
recesso e no direito de preferéncia —, os doadores podem terminar antecipadamente o contrato
apos a divulgacdo da oferta e mesmo a publicacdo do edital e, ainda assim, serem titulares do
direito de participar da OPA. Os doadores devem apenas considerar a necessidade de receber
as acdes objeto da OPA em sua conta de custddia em tempo habil para transferi-las para as
carteiras elegiveis para a participacdo no leildo, de acordo com o seu perfil e em qual
modalidade deseja participar e providenciar todas as demais exigéncias estabelecidas no edital
da OPA para a habilitagéo.

Assim, em relagdo aos contratos com clausula de liquidagdo antecipada, o doador
devera solicitar a liquidacéo, via sistema BTC, observado o prazo estabelecido para devolugéo
das acOes objeto da OPA pelo tomador. Nos contratos sem clausula de liquidacdo antecipada,
o doador devera solicitar a alteracdo do contrato no sistema BTC, a qual esta condicionada a
aceitacdo pelo tomador. Em caso de falha do tomador na devolugédo das agdes objeto da OPA
no prazo estabelecido, serdo adotados os procedimentos usuais da BM&FBOVESPA para
tratamento de falhas de empréstimo de acGes.

No contrato de empréstimo privado, como ja salientado no decorrer deste estudo, as
partes podem estabelecer as condigdes que entenderem mais adequadas. E muito usual que
também neste contrato seja permitida a liquidacdo financeira da operacdo na hipotese de
impossibilidade de recompra dos ativos no mercado. Entendemos que, nesse caso, 0 tomador
poderia participar da OPA e vender as a¢Oes emprestadas. No entanto, se houver previsdo
expressa no contrato que a liquidagdo da operagdo sera realizada exclusivamente por meio da

devolucdo dos ativos, caso a OPA seja realizada para cancelamento de registro ou saida de
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segmento de governanca corporativa, entendemos que o tomador ndo deveria vender suas
acdes, pois estaria correndo o risco de ndo conseguir quitar sua obrigacdo na forma acordada
entre as partes. Contudo, para evitar qualquer divida que porventura possa surgir nessa
relacdo contratual, poder-se-ia incluir como hipotese de liquidagdo antecipada da operagédo a
divulgagcdo de fato relevante informando sobre a intengdo de realizar uma OPA ou a
publicacdo do proprio edital de leildio da OPA, o que faria com que as acGes emprestadas

retornassem ao doador, o qual teria, por fim, o poder decisorio.
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7 CONCLUSAO

Apbs a contextualizacdo histdrica a respeito do desenvolvimento do mercado de
capitais e as consideragOes que fizemos sobre o objeto da operagdo que nos propusemos
analisar neste estudo (a acdo), verificamos que o empréstimo de a¢bes ocorre quando as partes
tém por objetivo, de um lado, transformar o seu investimento variavel em renda fixa, e, de
outro, deter certa posicdo acionaria, seja para posterior alienacdo ou por razfes estratégicas,
sem desembolsar um valor relevante para tanto. Ainda, a operacdo pode ser realizada no
ambito de uma oferta puablica de acBes, e, portanto, com interesses maiores do que 0s
mencionados, ou entdo fazendo as vezes de um contrato acessério vinculado a uma obrigacao
principal, atuando em substituicdo a constituicdo de uma garantia propriamente dita. Por meio
do empréstimo, ocorre uma verdadeira transferéncia de ativos detido por um investidor —
intitulado pelo mercado como doador — a outro — intitulado tomador. Este ultimo passa a
constar nos registros da sociedade por agfes como o titular dos valores mobiliarios.

Ao analisarmos as possiveis classificacdes ao contrato celebrado entre o doador e 0
tomador (e em alguns dos casos com a intervencdo da BM&FBOVESPA e corretoras),
concluimos que o mais adequado seria considerar que essa relacdo contratual consiste em um
mutuo (gratuito ou feneraticio) de acdes pelos seguintes motivos: (1) ocorre uma transferéncia
temporaria das acfes ao tomador, o que permite que ele faca uso, venda, enfim, aja como
novo titular do valor mobiliario perante a companhia emissora; (II) ha a obrigacdo de
devolucdo de ativos em quantidade e qualidade idénticas aqueles emprestados; e (I11) ndo
envolve um pagamento do valor do ativo (nos casos de empréstimo oneroso), mas sim de uma
remuneracao ao doador.

Além disso, verificamos que as principais normas que regulam a operagdo sdo a
Instrucdo CVM 441 e os Procedimentos Operacionais da Camara de Ag¢des, no caso dos
empréstimos registrados no BTC, e o préprio Codigo Civil, em relacdo aos contratos
privados. Os empréstimos registrados possuem a vantagem de contar com a Camara de Acdes
da BM&FBOVESPA como contraparte central da operacdo e, portanto, como garantidora na
hipétese de falha de liquidagdo. Além da garantia da BM&FBOVESPA, os custodiantes que
intermediam a operacgdo sdo solidariamente responsaveis pelas falhas de seus clientes. J& os
empréstimos privados sdo unicamente regulados pelo o que dispuser o contrato, podendo ou

n&o contar com alguma garantia.
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Adicionalmente, constatamos que, em relacdo a alguns dos direitos dos acionistas de
uma sociedade por acGes, como o direito de preferéncia e o de participacdo nos lucros, a
BM&FBOVESPA se encarrega de viabilizar o seu exercicio pelos doadores sem que seja
necessario encerrar a operacao. Assim, mesmo que as a¢les sejam detidas pelo tomador, para
fomentar o interesse do doador na realizagdo desta operacdo, permite-se que este ultimo
usufrua de algumas prerrogativas que Ihe seriam cabiveis caso 0 empréstimo nao tivesse sido
realizado. No entanto, importante destacar que o direito de recesso consiste em uma excecao a
essa ideia: em razdo de a companhia fixar uma data para checar quem s&o 0s acionistas
titulares desse direito, caso as agdes estejam emprestadas, o doador ndo podera decidir pela
sua retirada; isso ficard a cargo do tomador. Assim como 0 recesso, o direito de voto também
pertence exclusivamente ao titular das acfes na data de corte utilizada pela companhia, ndo
havendo mecanismos capazes de permitir o voto pelo doador no empréstimo vigente. Além
disso, podem as partes, no caso dos empréstimos privados, acordarem entre si condi¢Bes
especificas para que o exercicio dos direitos seja realizado pelo doador ou tomador,
entretanto, por ndo contarem com a BM&FBOVESPA, 0s mecanismos para tanto podem ser
mais complicados de serem implementados.

Acreditamos que o empréstimo de acGes — notadamente o empréstimo registrado —
pode ser uma ferramenta extremamente relevante para o aumento de liquidez no mercado
acionario e, por essa razao, deve ser estimulado. Nosso estudo teve por objetivo analisar as
suas principais nuances juridicas e, com isto, concluimos que o arcabouco legal e regulatério
existente permite a sua realizacdo de forma segura pelos investidores. Resta-nos, portanto,
aguardar o seu crescimento para aumentar a eficiéncia do mercado e beneficiar os investidores

tanto de curto como de longo prazo.
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