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portanto, significado pratico. O pleito de indenizagio perante o ex-
controlador ¢ os administradores diante de eventual fracassada defe-
sa encontram plena base nos artigos 246 e 156 da lei das sociedades
andnimas.

Espera-se ter demonstrado que o que se defende n#o € uma aplica-
¢80 indiscriminada das técnicas de defesa. A critica da vertente liberal
da doutrina societaria americana ¢ bastante elogiiente no sentido de de-
monstrar a incoeréncia e periculosidade para o sistema econdmico de
um mercado de aquisicio de controle impenetravel. Por outro lado, a
permanéncia da organiza¢do empresarial atende a outros valores que
ndo simplesmente o econdmico de curto prazo. Dai o fundamento des-
se Capitulo ¢ o sentido dessas reflexdes.

Capitulo X

INFORMACAO COMPLETA,
DIREITO SOCIETARIO
E MERCADO DE CAPITALS

1. O principio da informagdo complefa: tmportdncia para o mercado
de capitais: 1.1 A informacdo plena; 1.2 A informagdo acessivel a
todos. 2. A quesido estrutural: poder de controle e assimetria de tn-
Jormacdo. 3. Conclusdes. ’

Editadas no mesmo ano, as leis de mercado de capitais (Lei 6.385/
1976) e societdria (Lei 6.404/1976) partiram da concepgfio logica de
que uma ndo poderia ser compreendia e, talvez, sequer aplicada, sem a
outra. A prépria exposicio de motivos de ambas deixa clara sua com-
plementaridade para a construgio do mercado de capitais.!

1. Confira-se trecho da Exposigio de Motivos da Lei 6.404: “4. O Projeto
visa basicamente a criar a estrufura juridica necessaria ao fortalecimento do merca-
do de capitais de risco no Pais, imprescindivel & sobrevivéncia da cmpresa privada
na fase atual da economia brasileira. A mobilizagfic da poupanga popular ¢ o seu
encaminhamento voluntdrio para o setor empresarial exigem, contudo, o estabele-
cimento de uma sistemdtica que assegure ao acionista minoritario o respeito a re-
gras definidas e eqfiitativas, as quais, sem imobilizar o empresdrio em suas iniciati-
vas, oferecam atrativos suficientes de seguranga e rentabilidade” {Exposico de
Motivos, n. 196, disponivel in www.cvm.gov.br). Vide também a seguinte passa-
gem da exposigio de motivos da Lei 6.385: “2, O texto anexo forma, em conjunto
com o projeto de lei das sociedades por agdes, um corpo de normas juridicas desti-
nadas a fortalecer as empresas sob controle de capitais privados nacionais. Com tal
objetivo, ambos procuram assegurar o funcionamento eficiente e regular o merca-
do de valores mobiliarios, propiciando a formagfio de poupangas populares e sua
aplicacdo no capital dessas empresas. 3. O projeto de lei das sociedades por agdes
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A evolugdo posterior da doutrina, junisprudéncia e legislagdo pare-
ceu descrer dessa idéia. As evelugdes foram paralelas, sem jamais se fun-
dir, e raramente se aproximando. Excetuados alguns importantes escri-
tos, a concepgio dominante foi que, no tocante ao mercado de capitais, a
garantia do livre fluxo de informagfo e a inexisténcia de manipulagéo do
mercado seriam suficientes para o seu bom funcionamento. A legisla-
¢io do mercado de capitais, aliada a 6rgdos regulamentares bem orga-
nizados e ativos, seriam suficientes para o funcionamento do sistema.

De outro lado, o direito societdrio comportou-se, ac menos duran-
te vinte e cinco anos, como se desnecessario fosse indagar de sua rele-
vAncia para o mercado de capitais. Concepgdes contratualistas classi-
cas nfo foram arejadas pela presenca de acionistas futuros e incertos,
como os investidores de mercado.

Essa surdez reciproca ¢ co-responsavel pela crise do nosso merca-
do de capitais, que se agravou no final dos anos 1990. Uma sociedade
que aparenta ser “gerida em conflito” pelo controlador (vide supra Ca-
pitulo V) niio ¢ mais capaz de atrair investimentos.

Urge, portanto, elaborar estudos que se preocupem em integrar as
duas esferas — que de resto jamais deveriam/poderiam ter se separado.
A idéia desta obra é, cxatamente, procurar explorar brevemente essa
via em um tema tipico do mercado de capitais: o principio da informa-
¢do completa.

1. O principio da informacio completa:
impaortincia pare o mercado de capitais

Nio parece exagerado afirmar que o principio da informacgfio com-
pleta ¢ central para o funcionamento e a propria existéncia do mercado
de capitais. Prova cabal disso é que recentes estudos comparatisticos
tém revelado uma correlagfio positiva entre importancia e desenvolvi-
mento do mercado de capitais em cada pais e o grau de protegiio do
principio da informagdo completa.?

pressupde a existéncia de novo drgio federal — a Comissdo de Valores Mobilif’irios
— com poderes para disciplinar a fiscalizagfio do mercado de valores mobilidrios e
as companhias abertas™ (Exposiciio de Motivos, n. 197, Didrio do Congresso Na-
cional (se¢iio 1), 10.8.1976, p. 6.974).

2. Cfi. a respeito, comparando os mercado americano ¢ ingiés com o conti-
nental europeu e o japonés, G. Hertig, R. Kraakman, E. Rock, “Issuer and investor
pratection”, in The anatonmy of corporate law — A comparative and functional ap-
proach, Oxford, Oxford University Press, 2005, pp. 213-214.
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Essa correlacio faz sentido do ponto de vista 16gico. No mercado
de capitais, a antiga maxima econdmica de perfeita tradugiio nos pre-
¢os da utilidade de cada produto sé se perfaz se houver informacio
igualmente distribuida a todos. Assim sendo, protecio do fluxo de in-
formagdo significa até mesmo proteciio do investimento aciondrio. Sem
essa protecio ndo ha estimulo para compra de acg@es.

E, portanto, natural que esse principio tenha a mais profunda pro-
tecdio no mercado de capitais. Novamente, guardando coeréneia com o
que foi dito no pardgrafo anterior, informagdo completa nio significa
apenas que o contetdo da informacio deva ser o mais detalhado, com-
pleto e inteligivel {padronizade)® possivel. Significa também que essa
informagéio deva ser acessivel a todos. E nesse sentido que deve ser
mterpretado o principio da informacgfio completa previsto no art, 49, in-
ciso VI, da Lei 6.385/1976.

1.1 A informacdo plena

Ao se falar em informagfo plena sobre a sociedade, a primeira in-
dagagiio que pode vir a mente é quantitativa. O quanto de informacio é
necessario para que se considere a informagfo “plena”.

Na verdade, a questdo ndo ¢ quantitativa, mas qualitativa. Para en-
tender o porqué & preciso brevemente retornar ao proprio conceito de
atividade societria. Relevante para acionistas e investidores serdo to-
dos os atos, ou conjunto deles, que tenham efeito direto ou indireto
sobre as perspectivas da companhia e o valor de suas acdes.

Consequentemente, sobre dois grandes grupos de atos deve haver
informagio total: aqueles atos patrimoniais direcionados a influenciar
diretamente o valor, a forma, a propriedade ou os direitos das agdes. E
0 caso de operagio de cisdo, incorporagio e fusfio e da quase totaltida-
de das outras mencionadas no art. 136, da lei das S.A.

3. Note-se que a informagfio compieta ¢ também necessariamente informagiio
compreensivel, Dai 2 padronizacio de informacdes financeiras e, também, a exis-
téncia de prazo minimo para o estudo de informagdes econdmicas complexas. E
por essa razdo que a lei socictaria prevé a disponibilizaciio aos acionistas de infor-
magdes econdimicas e financeiras ao menos uny més antes da realizagéio da Assem-
bléia Geral Ordindria (art. 133, Lei das S.A.) e a disponibilizagio para a CVM ¢
para a Bolsa de Valores a0 menos 15 dias antes da data marcada para a Assembléia
(Instrucio CVM 319, de 3.12.1999, art. 2*). Trata-se de prazo considerado minimo
para analise, pelos acicnistas, do relatdrio sobre os negocios sociais (inciso [), den-
tre outros documentos.
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H4, no _entanto, também, um segunde srupo bastante relevante.
Trata-se das informacdes sobre os negdcios da companhia, a0 menos
sobre aqueles negdcios que possam influenciar sua lucratividade,

Essa interpretacio do principio da informagfio completa € bem re-
cebida na regulamentacfio positiva brasileira. Na Regulamentaciio do
Novo Mercado, atualmente o mais importante padrio ético em se tra-
tando de mercado de capitais no direito brasileiro, a divulgaco cons-
tante de projegdes ¢ a regra.?

Também para as empresas nfo cotadas no Novo Mercado, ha a
obrigatoriedade de prestagiio plena de informagdo. Ainda que nfo se-
jam obrigatdrias reunides publicas com analistas, o principio da infor-
magdc completa tem como conseqiiéneia a previsdo de regras sobre di-
vulgagio obrigatéria de fato relevante. Essas regras se consubstanciam
em deveres do administrador, previstos na propria lei das sociedades
andnimas (art, 155) e na regulamentacio especifica da Comisséio de
Valores Mobilirios sobre o assunto (Instrucfio 358, de 3.12002).

A regra geral estabelecida por referidos dispositivos é a seguinte:
toda informagfo que possa afetar de modo relevante a cotagio dos va-
lores mobilidrios, a decisdo dos investidores de vender ou comprar
valores mobilidrios ou a decis@o dos investidores de exercer quaisquer
direitos merentes a condigdo de titular de valores mobilidrios emitidos
pela companhia, deve ser divulgada (Instrugio CVM n. 358, art. 29).
Basta ler a referida enumerago para entender o quio amplo € o dever
de divuigar.

Néo ha também qualquer duvida que o referido dispositivo englo-
ba ambos os grupos de informagdes acima mencionados: (i) informa-
gOes sobre alterages patrimoniais; e (ii) informagBes sobre os negécios
da companhia. A luz desse dispositivo, néio deveria haver divida de
qualquer tipo a respeito da obrigatoriedade de divulgacdo, por exem-
plo, do plano de negécios de uma companhia.

A (aparente) dificuldade surge quando se adiciona a essa regra a
Gnica exce¢dio para ela expressamente prevista. Trata-se da hipétese
excepcional (excecdio 4 imediata divulgagdo), prevista no art. 6° da
mesma Instrugdo, de que os atos ou fatos relevantes podein, excepcio-

4. O Regulamento de Listagem de Novo Mercado, em sua Secio V1 (“Infor-
magdes periddicas e eventuais que devem ser prestadas™), obriga a companhia a,
entre outras informagBes: realizar reunides pabticas com analistas e interessados
para divulgacfo de informagdes quante 4 sua situagdo econdmico-financeira, pro-
jetos e perspectivas (art. 6.6).
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nalmente, deixar de ser divulgados, se puderem colocar em “risco inte-
resse legitimo da companhia”.

Em primeiro lugar, ¢ importante sublinhar o dbvio: essa hipétese
excepcional ndo diminvi e nem poderia diminuir a importincia da re-
gra geral. A regra geral continua sendo a ampla divulgacio. Alias, exis-
tem duas razdes de ordem ptiblica, muito importantes, para que essa
regra prevaleca sobre eventual interesse social na nfio divulgacio. Uma
pelitica publica que obrigasse & divulgagdo de todos os fatos relevan-
tes, inclusive aqueles que pudessem ser aproveitados por concorrentes,
nada teria de maléfico a companhia, pois eventual dano da divulgagio
de fatos proprios seria compensado por melhor conhecimento da sitna-
¢io dos demais concorrentes (imaginando-se que em um mercado en
funcionamento Gtimo, o perfeito acesso 4 poupanca através do merca-
do de capitais € necessdrio para todos os concorrentes e que seriam
eles todos, portanto, também companhias abertas). No agregado, nio
seria possivel dizer que haveria prejuizo.’

- Essa primeira observagio leva naturalmente a uma outra constata-
¢do. Do ponto de vista da politica concorrencial, de ha muito se reco-
nhece a inconveniéneia da chamada concorréncia secreta (Geheimwett-
bewerb), ou seja, a concorréneia que se faz com base em pouco ou ne-
nhum fluxo de informag&o. Por uma raziio simples. Se fosse permitido,
com base em consideragdes de ordem concorrencial, sonegar informa-
gBes, o consumidor seria o primeiro € o maior prejudicado. E ele o des-
tinatdrio e benetficidrio principal de um fluxo de informacdes am-
plo. Alids, a ampla circulacdo de informacdes para o consumidor é um
dos requisitos principais para o funcionamento de uma ordem econd-
mica equilibrada.® Assim, admitir um amplo principio de limitagéo 3
informag#o com base no interesse social de se defender de um concor-
rente seria contrario a principios fundamentais da ordem econdmica
(vg., protecdo ao consumidor — art. 170, inciso V, CF).

A essa questfio principioldgica adiciona-se outra, ja ressaltada. O
que ocorre € que a informagfio que interessa ao mercado néo € tipica-
mente a informacio que interessa ao concorrente. Aquele se interessa
— em matéria de negdcios sociais ~ por informacdes reveladoras das
perspectivas de rentabilidade da companhia. Ji os concorrentes se in-
teressam por iformages estratégicas da area comercial ou industrial.

5. Cfi. G. Hertig, R. Kraakman, E. Rock, “Issuer and investor protection”, in
The anatomy of corporare {aw, cit., p. 204.

6. Cfr. C. Saloméo Filhe, Direito concorrencial - As condutas, Sio Paulo,
Malheiros Editores, 2003, pp. 45 e ss.
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Conseqiientemente, pode-se concluir que, na realidade, inexiste, em
principio, tensdo entre principio da informacio completa e protecéio de
informagiio frente aos concorrentes.

As observacdes tedricas {importincia da mformacio) e praticas
(inexisténcia de tensdo prestagio de informacio/protegio estratégica)
feitas acima levam a uma conclusfio muito importante. A excego pre-
vista no art. 6 da Instrugio CVM 358/2002, Le., o direito de nio pres-
tar informacdes, ndo se justifica com base na prote¢io de informagdes
estratégicas contra a concorréncia. O interesse legitimo da companhia
restringe-se, basicamente (ressalva feita a situagdes excepcionais ai ndo
enquadradas), a danos de imagem ou reputagio que podem surgir da
nfo-prestagfo de informagfo. Ainda assim a sifua¢io deve ser reversi-
vel, de modo a justificar que se aguarde sua reversfio. Isso significa
gue é da propria divulgacio da informagfio que pode decorrer dano ¢
ndo dos fatos que the estdo na origem (e que podem ser revertidos).

Assim interpretada de maneira restritiva (como devem ser, de res-
to, todas as excecBes), a regra do art. 6° assume sna fungéo propria e
permite dar vigéncia ao principio da informagdo completa no mercado
de capitais, prevista no art. 4, inciso VI, da Lei 6.385/1976.7

1.2 A informacéo acessivel a todos

Segundo elemento fundamental do principio da informagéo com-
pleta é a garantia do pleno fluxo de informacéo a todos os participan-
tes do mercado. Na verdade, esse principio nada mais é que a garantia
de reequilibrio de uma situagio de fato desequilibrada.

Os insiders da companhia, basicamente controlador e administra-
dores, tém muito mais informages que os outsiders (minoritarios e in-
vestidores de mercado). Em mercados de capitais concentrados, esse
risco aumenta — pois, com auséncia de informagio acessivel a todos,
permite-se que o controlador, em especial dentro de grupos de empre-
sas, tome medidas em detrimento dos outsiders. Regras de publicidade
em geral servem, entdo, para o reequilibrio dessa situac@o de fato dese-
quilibrada entre outsiders e insiders.”

7. Acerca da adogio do principio do fitll disclosure pelas Leis 6.404, de
15.12.1976, e £.385, de 7.12.1976, vide comentarios de L. G. Paes de Barros Lefes,
Mereado de Capitais e “insider trading ", SAo Paulo, Ed. RT, 1982, p. 133, O mes-
mo autor menciona o papel nuclear do disclosure na regulagio do mercado norte-
americano, rebatendo as criticas tecidas 4 ampla aplicagiio do principio (p. 100).

8. Cfr. H. Wiedemann, Gesellschafisrecht, Milnchen, Beck, 1980, p. 499, que
inclui entre os outsiders também os credores.
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Note-se que como ja cabalmente demonstrado por respeitadissima
teoria econdmica, o acesso diferenciado de participantes de uma rela-
¢fo juridica a informacdes pode levar, inclusive, 4 deteriorac@o dos
bens oferecidos naquele mercadoe e em altima instincia ao desapareci-
mento do mercado.’ Nos mercados de capitais, isso corresponde 4 di-
minuigdo de fluxo de investidores e de qualidade das empresas cota-
das, acarretando a migracio das melhores empresas (em se tratando de
praticas societdrias) e dos investidores mais sofisticados para os mer-
cados em que ha melhor acesso a informag#o.

Dessa génese do principio da informagio acessivel a todos decor-
rem algumas conseqiiéneias juridicas importantes. A primeira, 6bvia, ¢
a necessidade de imediata divulgacfio, em caso de vazamento de infor-
magfo ainda nfo divulgada, bem como as regras sobre nflo aproveita-
mento de informacéio privilegiada ainda ndo divulgada. A isso se dedi-
cam vérios dispositivos {art. 155 lei S.A., art. 6% paragrafo unico, da
Instrucio CVM 358/2002).

Uma segunda conseqiiéneia, talvez menos 6bvia, é o especial cui-
dado que se deve ter com os atos ou fatos envolvendo relagtes entre
majoritarios € minoritdrios. Ainda que a informacéio ampla deva, obri-
gatoriamente, envolver todos, mesmo investidores ndo acionistas, quan-
do a questio envolve interesses dos minoritirios ha um problema adi-
cional. Trata-se, por assim dizer, do efeito modelo, ou algo semelhante
ao descrito por Akerloff em relacfo aos adquirentes de carros usados
ou vendedores de plano de saide. O fato de a parte diretamente envol-
vida na relagio {(no caso da S.A., o nunoritario) ser patrimonialmente

prejudicado pela venda de a¢des, passa a atrair para aquisicio do refe-

fido produto aperias investidores mernos interessados, ou interessados
em coisas diversas que nfo o investimento na companhia. S&o Hinori-
tarios qualitativamente piores, ou éspeculadores.

O problema da agsimetria de informacgfo €, portanto, particular-
mente relevante — e preocupante — quando se tratar de operag@es socie-
tarias envolvendo, de um [ado, interesse de controladores e, de outro,
interesses de minoritarios e pequenos aplicadores.

2. A questio estrutural: poder de controle e assimetria de informacéo

Esse altimo tapico, de analise do pleno acesso a informacao reve-
lou um importante problema “estrutural”. A relacdo controlador-mino-

9. A referéncia aqui é claramente ao clissico de G. Akerloff, “The market for
lemons: quality uncertainty and the market mechanism”, in Quarterly Journal of
Economics, v. 84 (1970), pp. 488 ¢ ss.
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ritdrio gera uma assimetria de informagdo natural, de dificil disciplina
pelo direito societdrio.

Dificil, pois a assimetria de informag#o ¢ prévia 4 propria relagio
societdria. O poder do controlador sobre a Assembléia Geral e sobre os
6rgios de administragio é tal que uma simples idéia que tenha, mesmo
antes de apresentd-la acs 6rgfos responsaveis por sua aprovagio, jaé
uma informac&o privilegiada. O acionista controlador sabe que serd ca-
paz de aprové-la e, portanto, pode aproveitar-se dela mesmo antes de
submeté-la &s aprovac@es societarias. Como regular entfio a propria
subjetividade do controlador? Sem divida ampliar proibigSes ou es-
tender a interpretagio do significado de fato relevanie é uma alternati-
va possivel, mas claramente insuficiente em uma realidade de informa-
coes estruturalmente assimétricas. Transplantado mais uma vez para o
mercado de capitais, o préprio raciocinio de Akerloff admitiria dizer que
essa realidade estrutural levaria ao desaparecimento dos investidores (o
desaparecimento do mercado & o que prevé para o caso dos lemons').

Nos mercados de capitais, as assimetrias de informagfio estdo
prese'ntes ¢ sem duvida prejudicam o seu funcionamento regular. Sua
presenca, se nao controlada, pode fevar a um pernicioso processo de
““Selegao adversa” semelhante aquele descrito por Akerloff. F interes-
sante, alids, como o processo descrito por Akerloff adapta-se perfeita-
mente ao assunto ora em andlise,

No modelo do famoso prémio Nobel, a existéncia de assimetrias
de informacio entre vendedores ¢ compradores de veiculos usados faz
com que 0s liltimos néo sejam capazes de identificar os veiculos de ma
qualidade (pois tém menos informag&es que os vendedores sobre o es-
tado do veiculo). Isso faz com que o prego de veiculos usados de boa e
mé qualidade seja substancialmente o mesmo, o que tende a afastar os
veiculos de boa qualidade do mercado, permanecendo apenas 0s ruins.
Essa tendéncia & selecdo adversa se d& em fimgo da auséncia de flu-
xos de informac8o.

No mercado de capitais ocorre algo muito semelhante, em especial
através de operagBes societdrias envolvendo controladores e ndo con-
troladores. A diferenca de informagio entre os insiders da companhia
(controladores e administradores) e os outsiders (minoritarios ¢ inves-
tidores) ¢ imensa. Em especial em relagio a informagdes econdmicas e
financeiras (de resto as mais importantes), a diferenga se faz sentir

10. G. Akerlaff demonstra como em certos sctores a incerteza sobre a qualidade
pode levar ao desaparecimento do proprio mercado — v. G Akerloff, “The market
for lemons: quality uncertainty and the market mechanism”, cit., pp. 448 e ss.
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principalmente em operacdes societdrias (incorporaciio, fusio etc.).
Permitir a supressfo de informacéo tende a fazer com.que-e-mercado
seja composto s0 de companhias de pior qualidade — em matéria dé
praticas de governanga corporativa — pois nao ¢ possivel para o com-

prador de “agSes ou o minoritario, que deve decidir entre permanecer

tualmente o mercado pa s companhias.

E interessante a solugio aventada pelos tedricos da economia da
informacgfo para esse problema. Trata-se do uso da técnica chamada
screening, ou estimulo & promogio das qualidades.” E preciso reco-
nhecer que essa técnica ¢ dificil de ser implementada. Enquanto a sele-
¢Ho adversa traz beneficios individuais e imediatos (imagine-se a com-
panhia que consegue incorporar ouira por valor inferior ao real), o scre-
ening traz beneficios sociais mediatos, Esse € o caso da melhoria do
padréio ético que beneficia a todos apenas depois de se ter expandido a
todo o mercado (até 14, serd sempre possivel retornar a tendéncia 2 se-
legio adversa).!?

Ora, uma das formas de estimular o screening e desestimular a se-
lecio adversa € exatamente através de sua certificagio por agentes in-
dependentes. Isso se da por meio da constanie elaboragio de projeges
econdmicas e sua verificacio e certificaco por analistas de mercado
independentes. "

~ Da anélise acima resultam certas conclusdes relevantes para a dis-
ciplina juridica: {i) insiders t8m informagdes sobre as perspectivas da
companhia que sfio incomparaveis ¢ por natureza methores que as dos
demais participantes do mercado; (i1) tendéncias opostas (selegiio ad-
versa e screening) existert quanto a divulgacfio de informacdes; a pri-
meira ¢ mais naturalmente perseguida que a segunda. E preciso, por-
tanto, criar estimulos para que a segunda possa aflorar.

Um bom exemplo aplicativo esté na recorrente discussdo sobre a
obrigatoriedade ou nfio de divulgacio de planos de negécios da com-
panhia em contradigio com laudos de empresas avaliadoras. Nessa hi-
pbtese, convive tendéneia ao sereening com tendéncia a selegio adver-

11. V. a respeito J Stiglitz, “Information and capital markets”, NBER Working
Papers., Working Paper 0. 678, National Bureau of Economic Research, Maio/
1981,

12. A prova dos beneficios do processo de screening, especialmente quando
realizado de forma caletiva, estd no sucesso até agora obtido pelo Novo Mercado ¢
pelas companhias nele cotadas.

13. Cfr. J Stiglitz, “Information and capital markets”, cit, p. 42.




162 0O NOVO DIREITO SOCIETARIO

sa. Mais que iss0, 0 screening € feito por insiders (projecdes feitas por
administradores), enquanto a informag8o geradora de selec@o adversa
¢ com freqiiéncia feita por terceiros, contratados pela companhia a par-
tir de decisiio do Conselho de Administragio (por sua vez dominado
pelo controlador). E interessante que ambas as situagdes, respectiva-
mente o screening e a selegiio adversa, sBio capazes de gerar ganho.
Absolutamente em linha com a teoria acima exposta, hd, no primeiro
caso, ganho mediato e coletivo, decorrente da valorizagfo das agGes de
todos os acionistas e aumento do valor da companhia. No segundo
caso, por seu turno, o ganho na incorporagio seria imediato e individual
para os insiders. Também em sintonia perfeita com a teoria antes ex-
posta, a tendéncia ¢ com fregiiéncia a escotha da projegdo que gera
maior ganho para o controlador (por hipdtese, a externa).

Ocorre que, nessa hipétese, o direito tem instrumentos para esti-
mular o primeiro e desestimular o segundo. Basta aplica-los. A exis-
téncia de projecBes sobre a perspectiva de rentabilidade futura da com-
panhia &, por si s6, uma informagio capaz de influenciar a decisdo de
comprar e vender agdes, E, sem davida, um fato relevante para os fins
do art. 28, inciso II, da Instrucdo CVM 358/2002. Como visto acima,
ndo hé justificativa possivel para sua ndo divulgagio, pois ndo ha tipi-
camente nesse tipo de divulgagdo qualquer risco para o interesse social
{v. suprg item 1.1).

Se assim ¢, é possivel imaginar que — a ndo ser que as referidas
projecdes iniciais fossem absolutamente erréneas —, uma vez divulga-
das as projecdes, o valor de mercado da companhia se aproximaria do
valor da projecio. Como € sabido, eliminada a assimetria, o prego em
concorréncia perfeita tende a se aproximar do valor real do ben.

3. Conclusoes

Este capitulo tem mais relevincia analitica do que preceptiva. De
um lado, é importante refletir, de maneira integrada, sobre questdes de
direito societario e mercado de capitais. O estudo do principio da infor-
mag¢io completa oferece um bom exemplo. [ importante reconhecer
que existemn assimetrias estruturais de informagéo advindas da estrutu-
ra societaria, entre controladores e nio-controladores, especialmente
em companhias com o gran de concentragio aciondria encontrado na
realidade brasileira.

Nesse contexto, alternativas como a interpretago extensiva da dis-
ciplina do fato relevante, ainda que Oteis, sdo meros paliativos.
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Solugdes institucionais (como os promovidos pelos indices de
companhias com mefhores praticas societarias), que permitam um maior
estimulo & ampla transmissio de informacdes, criando valor para a
companhia, sfio importantes. Fundamental e transformadora seré, no
entanto, apenas a introdugio de estruturas societdrias que sejam capa-
zes de separar efetivamente a esfera administrativa do controle da socie-
dade, mesmo em companhias de controle concentrado. S6 ai haverd
resposta 4 altura da gravidade do problema.




