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DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
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Introdugao. 1. Definigdo de circulagdo. 2. Defini¢do de liquidez. 3. Liquidez
no mercado de valores mobilidrios. Conclusdo.

Introdugao

A disciplina da circulagio de valores
mobilidrios — agdes, debéntures, opgdes
de compra de agdes, ou outros instrumen-
tos de captagdo da poupanga popular no
mercado ~— precisa levar em conta, como
um dos mais importantes instrumentos
regulatérios, a liquidez. E que direcionar
recursos da poupanga privada para investi-
mentos de longo prazo (debéntures) ou de
tempo indeterminado (agdes), para ser efi-
ciente, requer a harmonizagdo de interes-
ses dos titulares de recursos excedentes
(agentes superavitdrios ou doadores de re-
cursos) com os de interessados em recebé-
los, para o que € fundamental que nio se
imponha aqueles a imobilizagdo de suas
poupangas.

Dado o fato de que a escassez de re-
cursos monetarios é constante, fato notorio,
as pessoas que tenham recursos excedentes
que podem ser direcionados para investimen-
tos, sdo oferecidas, no minimo, duas alter-
nativas: podem escolher o mercado finan-
ceiro estrito senso ou mercado de valores
mobilidrios, este considerado, em geral, mer-
cado de risco, que € o pontoem que se dd a
concorréncia entre os dois mercados, sendo
o outro fator o retorno ou rentabilidade.

Nao se suponha que nfo hd riscos no
investimento em mercados financeiros. O
que facilita extrema-los é que nestes, a in-
termediagdo feita pelas instituigdes finan-
ceiras, profissionais, na captagio do exce-
dente dos agentes superavitdrios € sua trans-
feréncia aos deficitdrios, inexistente no que
se refere a valores mobilidrios, tende a re-
duzir o risco, pois o intermedidrio trata de
pulveriza-lo construindo carteiras e, portan-
to, eventuais perdas ficam dispersas. Outra
relevante diferenga entre os mercados estd
em que o de valores mobilidrios aparece
em dois niveis, ou dois diferentes mercados:
0 primdrio, no qual se negociam os produ-
tos de novas emissdes, a0 menos quanto &
sua distribui¢do publica; e o secunddrio, no
qual sdo negociados valores que, em mo-
mento anterior, foram emitidos e postos em

“circulag@o no mercado primdrio.

Essa duplicidade de mercados € que
permite aos adquirentes de emissdo prima-
ria a recuperagdo dos recursos aplicados
mediante a troca dos valores mobilidrios
adquiridos ou subscritos por outros ativos,
como a moeda, que alterem ou mudem a
titularidade sobre os valores mobilidrios
pela reorganizagdo da composigao de suas
carteiras de investimentos.



8 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-126

- Mas os dois mercados também se as-
semelham quanto a variedade de “produ-
tos™ oferecidos, que se multiplica a fim de
atender a necessidades especificas, tanto de
investidores, quanto de tomadores de recur-
sos. No campo dos valores mobilidrios lem-
bra-se, desde logo, as agdes, debéntures
(conversiveis ou simples, com garantia real,
flutuante, sem garantia e subordinadas),
opgdes para compra de agdes e cédulas
pignoraticias, demonstrando-se a varieda-
de de instrumentos de captagiio de recur-
sos, sejam de participagio em risco, ou nio.

A importéncia do mercado de valores
mobilidrios para o investimento direto na
atividade produtiva de recursos da poupan-
¢a popular, que se somam, aglutinam, é so-
bejamente reconhecida e desejada, sendo a
sociedade andnima o instituto juridico pre-
disposto para essa finalidade. A sociedade
andnima € tipo societdrio que favorece a
reunido de montante expressivo de recur-
$0s para investimento em atividades de ris-
co, em virtude da limitago da responsabi-
lidade pessoal de cada sécio ou investidor
pelas obrigacoes da sociedade, que € limi-
tada ao valor pago pelas agdes subscritas
ou adquiridas, isto é, fica restrito a0 mon-
tante da participacio individual no capital
da companhia. Sylvio Marcondes explica
que a andnima € o tipo de sociedade na qual
a contribuigdo patrimonial do sécio preva-
lece sobre a pessoal. ,

Ponto importante da organizacdo des-
se tipo de sociedade € a dissociagao entre
participagdo no capital social e o exercicio
da administragio da companhia, o que na
andnima se verifica nos casos de adminis-

tragdo dual, isto €, dividida entre conselho .

de administragdo e diretoria (art. 140, 1, da
Lei 6.404/1976). Essa regra também-. se

prende a fungibilidade dos participantes, -

cuja composigio, a qualquer tempo, pode
ser modificada em virtude da circulagio,
da transferéncia de titularidade das partici-
pagdes societdrias.

A facilidade de circulagio das parti-
cipagbes leva a indagagio sobre eventuais
riscos de significativas mudancgas da poli-

tica administrativa, que podem alterar a
decisdo do investidor quanto a manter, ou
ndo, sua participag@o. Por isso, analisar
como a dispersdo das agdes junto ao publi-
co investidor, ou-ao revés, sua elevada con-
centragio, se manifestam e afetam decisdes
de investimento/desinvestimento dos agen-
tes superavitdrios é importante. Aqui, o
niicleo das questdes relacionadas a liquidez
do mercado e dos valores mobilidrios, es-
pecialmente agdes, tem relevancia.

Afirma-se, resultado de investigagdo
empirica que, quanto mais elevada for a
disperséo da base aciondria, mais fécil ser4
que cada investidor encontre interessado(s)
em adquirir sua participagéo e, portanto, a
retirada/admissédo na sociedade é mais 4gil,
o mercado € liquido. Avalia-se a dispersio
da base acionaria comparando-se a quanti-
dade de a¢bes com efetivas possibilidades
de circulagdo no mercado em relagdo ao
total de a¢des representativas do capital
social da companhia. Quanto maior o nd-

" mero de titulares para essa quantidade de

acOes, maior a dispersio. Esse cilculo € im-
portante para que se avalie 0 aumento ou a
redugiio da liquidez da agdo em cada mo-
mento.

Diferente do que se d4 com outros ti-
pos de sociedades, na an6nima o legisla-
dor abandona a regra tradicional segundo a

-qual a administragio cabe aos $6cios, pois

neste tipo a administragéo pode ser exercida
por acionistas e por terceiros, ndo sécios,
de sorte que a fungibilidade aciondria, que
pode ser grande em face de larga dispersdo
das agdes junto ao piblico, ndo afeta a es-
tabilidade da administragéo, que néo estd-
imediatamente presa & participagio no ca-
pital social e cujas politicas administrati-
vas podem, entdo, ser mantidas mesmo que
mudem os membros da sociedade.

Se, de um lado, a dispersdo da base
aciondria é desejdvel para que facilite a cir-
culagdo das agbes, a0 mesmo tempo que
nio se produz expressiva concentragio do
poder de controle, de outra parte, ¢ funda-

- mental lembrar que a faculdade de celebrar

acordos de acionistas, sejam eles de voto



DOUTRINA 9

para a formagao de blocos aciondrios —
tanto de controle quanto de bloqueio — ou
de preferéncia para a aquisicédo de agdes, €
de considerar os efeitos que essa restri¢io
voluntdria a circulagdo das agdes pode ter
sobre a condugio dos negécios sociais.

Riscos do controle nas anénimas de-
vem ser considerados sob dtica distinta da-
quela em que se o faz nos outros tipos so-
cietdrios. E que naqueles tipos a ligagdo
entre administragdo e participagdo no ca-
pital da sociedade leva a criagdo de siste-
ma de freios e contrapesos que, na tomada
de decistes administrativas arriscadas ou
temeradrias, faz com que o sécio-gerente se
contenha, uma vez que recaird sobre ele,
mesmo que subsidiariamente, a responsa-
bilidade pelas obrigagdes da sociedade.

Nas companbhias essa regra s6 se apli-
ca quando o administrador agir de forma
culposa, nos termos do art. 159 da Lei
6.404/1976 e, ainda assim, serd preciso que
a assembléia geral aprove a propositura de
acdo de responsabilidade, enquarto naque-
las outras sociedades os credores tém legi-
timidade para intenta-la.

Este, parece-me, o fulcro da natureza
juridica do poder de controle na lei do ano-
nimato, que é a de poder-dever ou poder-
funcional, aquele poder que deve ser exer-
cido em beneficio dos demais acionistas da
companhia, empregados e da comunidade
em que atue. Poder funcional que nfo im-
plica, entretanto, na imobilidade das poli-
ticas administrativas, tanto que € comum,
quando da transferéncia do bloco de con-
trole a terceiros, s6cios ou ndo, haver mu-
dangas das diretrizes administrativas cujos
efeitos recaem, diretamente, sobre a socie-
dade e, indiretamente, sobre os acionistas
remanescentes.

Assim, a livre circulagdo das agdes em
mercados, que € desejavel, ndo deve servir
para impor perdas aos investidores o que
os desestimularia a aplicar recursos nesse
mercado. Importante ¢ equilibrar a liber-
dade para dispor das agdes (ou debéntures),
mantendo-se algumas garantias de que

agdes mais sensiveis dos controladores nio
gerem prejuizos para os demais acionistas.
E que, agdes, sobretudo, diversamente do
que se d4 com outros bens ou ativos, tém
seu valor preso aos resultados da agéo ad-
ministrativa, da avalia¢do que delas se faga,
seja no que diz respeito 4 companhia, seja
quanto a sua inser¢do na economia.

Sempre que os investidores ndo exer-
cem poder sobre a administracdo da socie-
dade investida, a garantia e facilidade de
mudanga de posicdo — investidor a ndo
investidor —, a alteragio da composigéo
das carteiras de investimentos, é fundamen-
tal para o mercado. Dada a concorréncia
na captagio das reservas da poupanga po-
pular, o que implica avaliar a facilidade ou
dificuldade para liquidar a posigdo que,
combinada com a propensiio ou repulsa a
riscos, é que se determina ou se pode de-
terminar a decisdio dos agentes superavi-
tdrios em investir nesse ou outros mercados.

Por isso € que a circulagio dos valo-
res mobilidrios a¢des deve ser eficiente,
féacil, nela fundada a decisdo de investir em
novas emissdes oferecidas por companhias
que necessitem de recursos. Por isso a re-
levancia do mercado secundério de que
depende, em iltima anélise, o bom desem-
penho do mercado primdrio que, sem aque-
le, ficaria estreito, limitado. A expansio do
mercado primério para a captagdo de no-
VoS recursos para a companhia depende da
confianga que os aplicadores tenham sobre
a maior ou menor facilidade para a troca
de posigbes se e quando deserem.’

Como qualquer outro bem, pode-se
negociar valores mobilidrios nos mercados
apropriados ou fora deles. Porém, fazé-lo
nos mercados é mais eficiente, rapido e
menos oneroso do que ter que encontrar
interessados fora do mercado, porque nes-
tes & mais fdcil a descoberta do prego do
bem e, dessa forma, a avaliacdo da conve-

1. Luiz Sérgio Coelho de Sampaio, Liguidez e
Estabilidade nos Sistemas de Bolsas de Valores, es-
tudo apresentado na [ Convengdo Internacional de
Bolsas de Valores, Mildo, 1972, IBMEC, p. 9v.
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niéncia de reorganizagdo de carteiras de
investimentos.

Desenvolver mercado de valores mo-
bilidrios € importante para o direcionamen-
to da poupanga diretamente para o exerci-
¢tio de empresa coletiva, com ¢ que se pro-
duz mais riqueza. A criagdo de riqueza no
mercado de valores mobilidrios, entretan-
to, depende de liquidez, da facilidade e da
rapidez de circulagio, transferéncia dos ati-
vos, sem o que ndo se atrairdo interessa-
dos, investidores e especuladores, que o
movimentem, que ajustem a troca entre in-
vestidores atuais e potenciais.

O mercado de valores mobilidrios de-
ve ser liquido para que a reversdo de posi-
¢Oes ndo tenha custos que restrinjam o nime-
ro de interessados em dele participar, seja
pela capitalizagdo direta das companhias
com a aquisi¢do de a¢des, seja concedendo
empréstimos mediante a aquisi¢io de debén-
tures. Dificuldades previstas para a aliena-
¢do do bem, por falta de comprador ou pela
demora em encontra-lo, tornam menos atra-
tivos tais investimentos. Ainda mais quando
se sabe que o mercado de valores mobilia-
rios — mercado de risco — depende da pos-
sibilidade de troca rdpida, de liquidez que é,
aqui, fundamental, talvez mais importante do
que em outros mercados. Ainda mais quan-
do o investimento for feito em agBes que,
como aponta Paulo de Tarso Medeiros, néo
tém prazo de vencimento.’

Nio espanta, assim, o interesse que a
criagéo e busca de liquidez despertam nos

2. Mecanismos de Liquidez nas Bolsas de Va-
lores, estudo para o Codimec, de 1989. “Liquidez
representa, ao lado da rentabilidade e do risco, uma
das caracteristicas bdsicas de um ativo e reflete a
facilidade de sua conversio em moeda. Quanto mais
rapidamente puder ser feita a conversio do ativo em
moeda, com variagio minima do seu prego, maior o
seu grau de liquidez. (...) A nogdo de liquidez esten-
de-se tanto & compra quanto a venda de ativos. (...)
Liguidez de um ativo pode ser consegii€ncia de seu
prazo de vencimento, ou da existéncia de mercados
secunddrios. O segundo caso € o mais relevante para
a grande maioria dos ativos, ¢ especialmente para as
agdes, por serem ativos de prazo indeterminado” (ca-
pitulo I do médulo I).

agentes e reguladores, nem o esfor¢o, rei-
terado, para fomenté-la quando presente. A
cada reforma da lei do anonimato reafir-
ma-se a importincia do desenvolvimento
do mercado de valores mobilidrios como
mecanismo impulsionador do crescimento
econdmico e, igualmente, insiste-se em que
a seguranga dos investidores, sobre nio fi-
carem aprisionados, sem poder retirar-se da
companhia investida, constitui ponto cen-
tral e objeto de alguma inovagéo. O fato se
repetiu na dltima alteragao da lei do anoni-
mato, com a introdug@o de regras que, vi-
sando dar maior prote¢do a minorias e a
aperfei¢oar o funcionamento do mercado,
envolvem, entre outras matérias, circulagdo
de agdes e liquidez.

Defini-los e extremd-los € o que se pre-
tende, pois parece que o legislador os te-
nha tomado por equivalentes, sin6nimos.
Mais, hd quem entenda que o conceito de
liquidez dos arts. 4% ¢ 4°-A difere daquele
preconizado no art. 137 da Lei 6.404/1976.
A confirmar-se tal entendimento, como ex-
plicar que na mesma lei o termo tenha duas
acepgoes e como ndo confundi-las. Serd que
a disciplina das ofertas piblicas considera
liquidez de forma diversa daquela aplica-
vel ao reembolso nos casos de recesso para
exclui-lo quando houver outra forma de
retirada? As palavras circulagio e liquidez
admitem o emprego de uma pela outra, sdo
substitutas perfeitas entre si?

1. Definigdo de circulagao

Circulagdo significa movimentagéo
continua. Indica fluxo, deslocamento, e re-
presenta o resultado ou a agdo de alguma
coisa passar de mido em mio como, por
exemplo, a transferéncia de bens, merca-
dorias, ou valores entre pessoas: a troca.
Em economia, o sentido da palavra circula-
¢do indica a transferéncia ou transito de
moeda corrente ou titulos em mercados.
Circulagio é processo em que da troca se
permite apurar a rapidez com que os bens
mudam de titular ou se convertem em
moeda.
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A circulagfio de qualquer bem € mais
facil quanto mais liquido for o mercado.
Compor e alterar carteiras de investimento
também se faz' com maior seguranca em
mercados liquidos. Portanto, quando se pen-
sa em liquidez, hd que considerar duas or-
dens de investigacio, a dos mercados e a dos
bens. Na espécie, das a¢des cuja facilidade
ou dificuldade para a circulagiio sem perda
depende dessa conjugacdo da liquidez.

2. Deﬁnigiio de liquidez

Liquidez, em linguagem corrente, é
empregada para indicar, em relagio ao su-
jeito, a existéncia de disponibilidade de

dinheiro de contado e, por vezes, outros-

ativos ou valores (duplicatas, notas promis-
sérias, letras de cdmbio) que facil e imedia-
tamente sejam conversiveis em dinheiro; de
modo amplo, usa-se liquidez para denotar
a titularidade sobre bens facilmente nego-
cidveis e conversiveis em dinheiro, de que
sdo exemplos comuns titulos e ag¢des. Por-
tanto, liquidez significa ou indica disponi-
bilidade sobre dinheiro, moeda de conta-
do, ou a titularidade sobre bens aptos a se-
rem convertidos em moeda corrente, dinhei-
ro “vivo”, como dizem alguns, facilmente
e sem grandes perdas de valor.

Liquidez significa a disponibilidade de
moeda ou a facilidade de converter bens
em moeda e, nesse sentido, é utilizada em
linguagem técnico-juridica; ligada ou asso-
ciada 2 idéia de moeda de contado ou bens
nela facilmente conversiveis. Se alguém se
refere a obrigagdo liquida diz obrigagdo
cujo valor é determinado em moeda, repre-
sentado por cifra fixada; sentenca liquida é
aquela cujo valor € expresso em moeda, sem
que se faca necessdria qualquer operagéo
para apuracdo do quantum.

Também na legislagdo falimentar —
dita procedimento liquidatario-solut6rio —
fica claro que a liquidagéo se refere a ven-
da dos ativos da massa, transformados em
moeda, portanto, para solver as obrigagdes
do falido. Novamente trata-se de converter
ativos ndo monetdrios em moeda. -

Liquidez €, também, critério utilizado
na elaborac@o de balangos com a mesma
nogao, ou seja, facilidade de conversdo do
ativo em moeda, tanto que a primeira ru-
brica do ativo € caixa, seguida de bancos
conta movimento (isto é, contas correntes
de livre movimentagio), vindo, em ordem
decrescente de liquidez, os ativos que me-
nos rapidamente serdo transformados em
moeda. No passivo, o critério empregado é
o da exigibilidade. As obrigagdes que ven-
Cem no mais curto prazo — as mais imedia-
tamente exigiveis — aparecem no topo e
sdo seguidas das exigiveis em prazos mais
longos até que, sob a rubrica patrimdnio
liguido, em que estd a conta capital, € lan-
cado o conjunto de contribui¢des que os
sécios fazem a sociedade, exigiveis apenas
se, ou quando, for ela, sociedade, dissolvi-
da e liquidada, com a rescisio do contrato
e a extingdo da sociedade apés o pagamen-
to de todos os credores. Isto porque, nesse
processo sdo pagos, preferencialmente, to-
dos os credores “externos”, ndo sécios. O
saldo remanescente, se houver, sera dividi-
do entre as pessoas que eram, na data da
dissolucéo, sécios ou associados.

No mercado financeiro, sdo ditos li-
quidos aqueles instrumentos cuja titulari-
dade se transfere rapidamente, ou seja, sdo
liquidos porque facilmente se transformam
em moeda, e no mais das vezes, sem impor
perdas a quem os aliena {(deixo de conside-
rar hipéteses de desdgio na emissdo de ti-
tulos, uma vez que ndo interessam a dis-
Cussao que se segue).

A facilidade de transformar ativos em
moeda, rapidamente e sem perdas, € o que
os caracteriza como liquidos. Rapidez na
transformac@o acompanhada de prejuizos
pode indicar (i) baixa liquidez do ativo; (ii)
necessidade imediata de moeda pelo
alienante; (iii) imperfei¢cdes de mercado;
(iv) além da combinagéo de dois ou mais
desses fatores. ‘

Liquidos costumam ser os titulos de
emissdo dos governos, incluindo-se, entre
ativos liquidos, no Brasil, titulos de emis-
sdo do Banco Central do Brasil que, a par-
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tir da Lei de Reforma Fiscal, ndo mais os
podera emitir. Sdo liquidos porque de mais
facil circulagdo do que titulos de emissdo
privada. A garantia de “solvéncia” do emi-
tente a que se liga, ou de que se revestem
os titulos piblicos, fundada na credibilidade
que merecem as autoridades emissoras, 0§
torna ativos perfeitos para investidores
avessos a risco. A “divida soberana”, re-
presentada por tais instrumentos de capta-
¢do de recursos, tem por base a idéia de
que pafses ndo deixam de honré-las, ndo
vdo a bancarrota, pelo que ndo hd muito
temor em aceitar-se tais titulos e financiar
os paises.’ Essa certeza quanto a solvéncia
dos paises comega a ser questionada pelos
investidores e aparece nos sistemas de clas-
sificagdo de titulos publicos que tém indi-
cador na percepcdo de solvabilidade de
curto prazo. Diferente € o mercado de titu-
los emitidos por particulares, em que o ris-
co de insolvéncia de cada emissor sempre
foi objeto de avaliagdo de eventuais cre-
dores.

Portanto, ndo hd sinonimia entre as
palavras circulagdo ¢ liquidez. Circulabili-
dade é condigao necessdria, porém nio su-
ficiente para gerar liquidez. Isto €, a rela-
¢do € tal que a liquidez de certos ativos estd
diretamente ligada a facilidade de sua cir-
culagdo em mercados, mas € preciso que o
volume de operagdes realizadas seja sufi-
ciente para que os interessados em alienar/
adquirir o bem se sintam seguros de que
ndo ficardo com o bem imobilizado por lon-
gos periodos. Aptiddo para transformar ou

~ converter em moeda ativos de natureza ndo
monetéria € o sentido usual em que a pala-
vra liquidez aparece em textos legais e de
doutrina, sem aparente discrepancia entre
a linguagem vulgar, ordindria, ¢ a técnica-
juridica. Porém, quando se pensa em liqui-
dez no mercado de valores mobilidrios, é
evidente que circulagé@o e liquidez nio se
confundem, porque a primeira néo é con-

3. Deixa-se de lado o caso de paises que ndo
tém possibilidade de pagar essa divida como, no
momento, a Argentina, supondo-se que a situagdo &
transitéria.

dicfio suficiente para determinar a outra.
Necessdria, sim, suficiente, nio.

3. Liguidez no mercado
de valores mobilidrios

Quem diz mercado tem em mente a
realizagdo de um conjunto de operagGes de
mesma estrutura, em que interesses opos-
tos recaiam sobre o mesmo bem. A plurali-
dade de pessoas que ofertam e demandam
o bem e cujos interesses se ajustam num
fluxo repetido de negécios idénticos mo-
dela 0 mercado.

Diz-se mercado de valores mobilidrios
aquele em que o conjunto de operagdes nele
contratadas tém como bens objeto, agdes,
debéntures ou outros titulos admitidos a
negociagdo em bolsa ou balcdo organiza-
do* (esse o mercado cldssico de valores
mobilidrios até a recente inclusio dos deri-
vativos, qualquer que seja o ativo subja-
cente no mercado).

Quanto aos valores mobilidrios, ao
menos os “tradicionais” — agdes, debén-
tures, opgdes sobre acdes, cédulas repre-
sentativas de direitos sobre a¢des ou debén-
tures, cupdes presos a esses titulos, simila-
res as securities do direito norte-america-
no -——, as negociagdes se ddo ndo apenas
em dois niveis — mercado primdrio e se-
cundério — mas também em dois “espa-
¢os”: bolsa e balc@o.

Desses, interessa especialmente o de
bolsa, pois que o balcdo é visto, sobretudo,
como mercado de acesso, quase de ensaio
para a admissdo a negociacdo em bolsa, o
que, do ponto de anilise de liquidez, tende
a tornd-lo, em regra, menos liquido, razdo
pela qual todos os estudos em torno de
liquidez se atém ao mercado de bolsa. Em

4. Veja-se que a nova redagiio dada ao caput
do art. 4° da Lei 6.404/1976 classifica as companhias
em abertas ou fechadas segundo os valores mobilia-
rios por elas emitidos sejam, ou nio, admitidos a ne-
gociagdo no mercado de valores mobilidrios. A re-
dagfo original do art. 42 da lei era “(...) admitidos &
negociagdo em bolsa ou no mercado de balcdo” (des-
taques meus).
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razdo da exigéncia de facilidade de circu-
lagio, os estudos concentram-se nas com-
panhias abertas, por conta da baixa restri-
¢do a livre transferibilidade dos valores
mobilidrios por elas emitidos.’ Portanto, hd
que combinar a quantidade de valores mo-
bilidrios emitidos por companhias abertas
e admitidos a circulagdo (negociacio) em
bolsa com o volume de operagdes e de titu-
los negociados no mercado. Por isso, a dis-
persdo da base aciondria ¢ importante. Al-
guns investidores mantém agdes em cartei-
ra por longos periodos e, com isso, depen-
dendo da quantidade de agdes tituladas,
pode-se reduzir a liquidez da agdo, espécie
ou classe, sem participagéo do controlador,
que ndo tem poder para interferir nas deci-
sOes de cada acionista/investidor.

Dizer que um valor mobilidrio € liqui-
do, eqiiivale a dizer que tem boas possibi-
lidades de, facilmente, circular no mercado.
Portanto, uma das questdes que estd ligada
a aferigdo de liquidez depende de se saber
se o valor mobilidrio € objeto de restrigdes
a livre circulagio; outra é medir-se a velo-
cidade com que circula, se ndo houver res-
trigGes. Liquidez e circulagdo ndo sdo, tam-
bém nessa andlise, termos sindnimos.

Ainda quando se d&€ menor importén-
cia a rapidez de circulaglo das agOes, com-
pensando-se eventual demora na mudanga
de posigdo com a exigéncia de maiores re-
tornos, o sentimento, que por vezes se ma-
nifesta nas decisdes de investidores, proje-
tado sobre a liquidez, provoca oscilagdes
de prego tipicas de periodos em que hé
grandes ordens de compra ou venda, o que
pode afetar a liquidez do valor mobilidrio.

* Mercados liquidos podem estimular o
investimento em risco, espago em que agdes
sd0 o foco no conjunto de valores mobilid-
rios. Investir em agdes € decisdo que leva

5. Conquanto a lei impega restrigdes estatuta-
rias 2 livre circulagiio de agGes de companhias aber-
tas, elas podem resultar de acordos de acionistas pre-
vendo a preferéncia na compra. Com isso a quanti-
dade de agdes no mercado fica reduzida e pode afe-
tar a liquidez. :

em consideragdo nao apenas a possibilida-
de de ganhos decorrentes da distribuicfio
de lucros produzidos pela agdo administra-
tiva mas, também, a facilidade que se pos-
sa entrever para alienagdo desse investimen-
to, a qualquer tempo. Esse aspecto est4 dire-
tamente ligado & velocidade com que se
processard a operagio negocial com as
ages. Se liquidez é fundamental na decisdo
de investir 0 é, também, na decisdo de emi-
tir valores mobilidrios para busca de recur-
sos da poupanga privada em mercados.

H4, € verdade, investidores que acei-
tam adquirir agdes de menor liquidez, des-
de que tenham alguma perspectiva de ob-
ter maior retorno sobre o montante investi-
do ao final de certo periodo, o que repre-
senta uma forma de equilibrar a operagdo.
Ea relagdo risco/retorno no cilculo do be-
neficio exigido. Esse cdlculo influi na preci-
ficagdo do valor mobilidrio, na taxa de des-
conto exigida pelos investidores, e estd di-
retamente associado a velocidade com que
se processard a operagédo negocial de ven-
da das agdes. :

Para Coelho de Sampaio, a liquidez
no mercado de valores mobilidrios tem duas
dimensdes ou grandezas: uma de estado,
instantinea, ¢ outra de fluxo. Portanto, diz
Carlos Sampaio, que a liquidez no merca-
do de valores mobilidrios pode ser defini-
da em fungdo de determinado instante de
tempo, tomando-a como variagao do pre¢o
na transformagdo do ativo em moeda para
certa quantidade de ativo, aproximando-a
da lucratividade, que, de sua parte, é gran-
deza de fluxo, refere-se ao periodo de tem-
po, enquanto aquela é grandeza de estado,
é instantanea.® Essa afirmagdo ndo discre-
pa daquela de Paulo de Tarso Medeiros,’
para quem o conceito de liquidez tem di-
mensio temporal, na medida que contem-
pla, nas operagdes realizadas em bolsa, os
valores mobilidrios mais negociados em
todos os pregdes no periodo.

6. Ob. cit., pp. 11 e 12.
7. Ob. cit,, p. 18.
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Aduz Coelho de Sampaio® que a no-
¢do de liquidez, quando aplicada a valores
mobilidrios, é sempre apresentada como
caracteristica bdsica, mas com diferentes
conotagdes, segundo o ponto de vista dos
autores que empregam o termo. Para alguns,
¢ a possibilidade de vender titulos; para
outros, a de converté-los rapidamente em
dinheiro, a conversio, rapida de um titulo
em dinheiro, a qualquer tempo € sem risco
de perda de valor. Entende que a falta de
precisdo da linguagem € causa de ambigii-
dades na avaliagdo de titulos.

Liquidez, entendida como a possibili-
dade de conversdo de um bem ndo moneta-
rio em moeda, denota o fluxo de moeda
entre pessoas em contrapartida a outro flu-
x0, 0 de transmissdo da titularidade sobre
o bem ndo monetdrio, potencial ou real.
Essa idéia de fluxo de moeda é corrente nos
mercados financeiros — lato ou strito sensu
— ¢ € nesse sentido que pode e deve ser
empregada quando se analisa o mercado de
valores mobilidrios.

Segundo Ney Roberto Ottoni de Bri-
to,” houve pouca preocupagio, seja dou-
trindria, seja dos agentes do mercado, na
busca da defini¢do de liquidez, nada obs-
tante, ao longo das discussdes se notasse,
de modo implicito, haver nog¢éo de fend-
meno que estd ligado a velume ou quanti-
dade de agdes negociadas em determinado
periodo, e que o autor denomina medidas
classicas de liquidez. O fundamento, expli-
ca, é quc as agdes mais negociadas, em
quantidade ou volume, sdo aquelas sobre
as quais aparecem maior niimero de ordens
de compra e/ou venda. A circulagdo de tais
acdes é mais facil, como, de resto, de qual-
quer outro bem que, sem perdas, possa ser
rapidamente transformado em moeda cor-
rente. Essas sdo as a¢des que costumam
integrar os indices das bolsas de valores.

8. Ob. cit., p. 10.

9. “Medidas de liquidez do mercado de agdes”,
in Gestdo de Investimentos, Cole¢io Coppead de
Administragio, Ed. UFRJ e Atlas, 1989, pp. 123 e ss.

Ney Brito propde, em contraposi¢io
ao que denominara medida cléssica de
liquidez, que se incorpore aquela definigio
o fendmeno das oscilagdes de pregos de-
correntes das ordens de venda e/ou compra
de agdes pelo que, medidas de liquidez,
seriam definidas pela sensibilidade dos pre-
¢os em relagdo a quantidade e ao volume
de ordens. Quantas ordens em cada sentido
¢ qual a quantidade de a¢Ges por ordem.

Se houver mudangas estatisticamente
significantes dos pregos por forga de gran-
des ordens, o mercado, ou o valor mobilia-
rio, tendem a ser iliquidos revelando-se que
os investidores tém a percepg¢io, sabem, que
liquidez influi na formagéo do pre¢o. Com-
parando os pregos de negociagio de acdes
de companhias abertas amplamente nego-
ciadas com outras, em que as ordens sdo
menos freqlientes, percebe-se que hd dife-
rencas importantes, efeito da exigéncia de
retorno maior para compensar a perda de
liquidez.

Mas os mercados sdo dindmicos, mu-
dam ao longo do tempo, explica Ney Brito,
e as caracteristicas das companhias emis-
soras de ag¢bes tampouco sdo estdticas, tam-
bém passam por alteragdes ao longo do tem-
po, alteragbes que derivam de mudangas
macroecondmicas ou porque houve mudan-
¢a na agdo administrativa da companhia,
mudangas essas racional ou irracionalmen-
te consideradas importantes pelos investi-
dores ou especuladores.

Essas duas ordens de mudangas defi-
nem liquidez. Portanto, quando se pensa em
avaliar (medir) liquidez, € preciso determi-
nar o periodo analisado, além de se inves-
tigar tanto a liquidez do mercado quanto a
do valor mobilidrio considerado. Creio que
as situagdes referidas estdo contempladas
nas alteragbes ao art. 137 da Lei 6.404/
1976, que reduz o recesso sempre que a
classe ou espécie de agdo integre indice de
bolsa. Para integrar indice a a¢io deve ser
bastante negociada nos pregdes ao longo
de certo periodo, mudando-se a composi-
¢do da carteira que apura o indice de li-
quidez do mercado, sempre que operado-
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res deixem de negociar uma ou outra agao,
transferindo as ordens de compra/venda
para outra.

Se mercados liquidos sdo relevantes
para a andlise de investimentos em valores
mobilidrios, entende Ney Brito que, na fal-
ta de medidas de liquidez associadas & sen-
sibilidade'® de preco das agdes, os investi-
dores estimam a liquidez pela quantidade
ou volume negociado, os quais o autor con-
sidera maus indicadores da capacidade do
mercado para absorver ordens sem expres-
sivas oscilagdes de pregos.'' Dessa conclu-
sdo se conclui que os mercados de valores
mobilidrios brasileiros — bolsa ou balcdo
— tém baixa liquidez, que ndo hd volume
suficiente de a¢des em circulagdo que per-
mita prever mudangas de curto prazo no
sentido de estimular investidores a ndo de-
mandar prémios por perda de liquidez.

Nessa linha veja-se recente estudo de
Malcolm Baker e Jeremy C. Stein,'? que
tentam explicar de que forma o aumento de
liquidez pode ser utilizado para predizer
retornos menores, que dizer, menor deman-
da por prémios, que vai na mesma linha do
estudo de Domowitz e Wang," os quais
correlacionaram liquidez de mercados.com
liquidez de a¢des e/ou de carteiras de agdes.

Estudando movimentos de agdes em
mercados abertos, aqueles autores subli-
nham que a liquidez, a par de afetar o pre-
¢o da agdo considerada, serve, ainda, para
alertar os investidores de que, ao diversifi-
carem seus investimentos em carteiras, de-
vem procurar reduzir, limitar, movimentos
sincronicos de liquidez de forma a néo au-
mentar o risco da carteira,'* nogdo que in-

10. A palavra é empregada para avaliar como
o prego da agdo € afetado pelas ordens de compra/
venda.

11. Ob. cit., p. 131.

12. “Market liquidity as a sentiment indicator”,
in SSRN.com.

13. Ian Domowitz ¢ Xiaoxin Wang, do Depar-
tamento de Finangas do Smeal College of Business
Administration, “Liquidity, liquidity commonality
and its impact on portfolio theory”, in SSRN.com,
jan. 2002. s

14. Domowitz € Wang, paper citado.

teressa na andlise da composigao de cartei-
ras de-fundos de agoes.

Em suma, liquidez, no mercado acio-
ndrio, depende da facilidade com que se-
jam cumpridas as ordens de venda/compra,
das oscilagdes de prego, da variagdo posi-
tiva ou negativa, dessa variagdo do preco
comparada com a variagdo de prego de ou-
tras agdes ou do mercado, ou de ambos.
Estratégias de composigdo de carteiras de
investimentos levam em conta estes aspec-
tos, mesmo porque os investidores sdo, re-
gra geral, mais propensos a investir em mer-
cados e agdes liquidos.

Para Domowitz ¢ Wang os tipos de
ordens e seu fluxo determina o retorno do
investimento, pelo que as estratégias de di-
versificagdo de carteiras de agdes néo eli-
mina inteiramente o risco. Assim, dizem,
liquidez ou custos de transagdo, sao rele-
vantes na precificagdo desse ativos. Por
conta da dificuldade em negociar todas as
agdes de uma carteira a0 mesmo tempo, a
diversificacdo nem sempre ‘pode ser a es-
tratégia ideal para resolver problemas de
liquidez de algumas agdes.

Utilizando a liquidez como fator de
previsdo de retornos sobre investimentos
em agdes, a possibilidade da vendé-las em
algum momento futuro, associada aos cus-
tos de transagdo e a consideragSes relati-
vas a escolhas adversas ou mds, a aversdo
a riscos, leva investidores racionais, ante-
cipando dificuldades, demandarem retornos
maiores para adquirir agdes consideradas
de baixa ou nenhuma liquidez.

Lembre-se que a liquidez, do merca-
do ou da agdo, como apontou Ney Brito,
muda com o passar do tempo, e, por isso,
as relacdes permanentes entre liquidez de
agdes de diferentes sociedades, negociadas
no mesmo mercado, podem ser associadas
a diferengas esperadas nos respectivos re-
tornos. As variaveis que podem alterar a
liquidez estdo associadas ao volume e flu-
xo de ordens de uma determinada agéo, a
maior ou menor liquidez do mercado, ¢ as
expectativas de retorno que podem compen-
sar uma certa perda de liquidez.
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Fluxo de ordens parece ter sido o ele-
mento considerado pelo legislador de 2001,
a0 dispor sobre a aquisi¢io compulséria de
agGes pelos controladores, sempre que te-
nham aumentado sua participagao no capi-
tal social — por espécie ou classe de agdes
—, que impecga a liquidez. A idéia € que o
controlador, tendo elevado sua participa-
¢fo, ndo pretenderia dela desfazer-se nun-
ca mais. Afasta-se, de plano, a possibilida-
de de aquela posi¢io majorada ter resulta-
do de circunstincias momentaneas e que
pode ser modificada no futuro. Se necessi-
tar de recursos, pode o controlador desfa-
zer-se de parte das agoes, seja para testar o
mercado, visando futura emissdo primdria,
seja para restabelecer a liquidez da espécie
ou classe de agéo.

Em face dos miltiplos fatores determi-
nantes da decisdo de adquirir/alienar agbes
interferindo na liquidez, é possivel pensar-
se em diferentes niveis ou graus de liquidez
de mercados e dos ativos neles negociados.
Se os investidores fossem todos racionais,
no sentido com que o termo € empregado
na economia cldssica, talvez fosse mais fa-
cil medir-se ou inferir-se a liquidez de
agGes. Porém, hd investidores que agem de
forma irracional, que ndo tomam decisdes
fundadas em informagdes adequadas, incor-
porando a decisdo todas as informagdes
disponiveis no mercado.

Mercados pouco ativos, em que os flu-
xos de ordens, em volume e quantidade, sdo
inexpressivos, apresentam baixa liquidez.
Corolério de tal fato € o desestimulo a no-
vas emissoes de acGes, tanto pelas compa-
nhias cujos valores mobilidrios estdo lista-
dos como, ainda, por outras cujos valores
mobilidrios sejam negociados naquele mer-
cado. Havendo pequena quantidade de
agdes em circulagdo, o efeito sobre a liqui-
dez, estimulo a novas emissdes ou & aqui-
sicdo de agOes, devera ser igual. Portanto,
¢ fundamental, para estimular novas emis-
sOes de agdes, criar e manter mercados ati-
vos e liquidos.

Economistas explicam que a razdo do
desestimulo a novas emissdes estd na exi-

géncia de mator retorno sobre o investimen-
to feita por eventuais adquirentes do valor
mobilidrio, o que forgaria o prego a ficar
baixo, causando, portanto, a emissdo de
quantidade maior de a¢Oes para captar o
montante de recursos visado pela compa-
nhia emissora. Pior, em tais mercados, co-
mumente denominados estreitos, oscilagdes
significativas de pregos podem ocorrer com
maior freqiiéncia dada a pouca liquidez das
acoes. A volatilidade/prego das agcdes €
outro fator que inibe investidores, notada-
mente 0s que nio aceitam grande risco.

A sensibilidade a oscilagdo do prego,
derivada de mudangas macroecondmicas ou
de alteragGes de expectativas em relagdo
aos resultados da prépria companhia, pro-
duz efeitos acentuados sobre a liquidez
quando competem no mercado investido-
res racionais juntamente com aqueles que
agem por impulso, de forma irracional, os
quais tomam decisdes impetuosas, pouco
refletidas e amadurecidas ante fatos nem
sempre devidamente fundamentados, o que
se costuma denominar de “efeito manada”.
Estes investidores seguem na esteira da ele-
vacdo ou da queda das cotagOes € quase
sempre saem perdendo, pois compram na
alta e vendem na baixa.

Esse tipo de comportamento leva, em
geral, a0 aumento da volatilidade que apa-
rece na liquidez e de que resultam exigén-
cias de descontos/dgios superiores as com-
pativeis com o risco da operag@o. Isso nada
tem a ver com a compensacio pela perda
de liquidez acima referida, que serve para
equalizar a perda de agilidade na negocia-
¢do das acdes e que se nota quando sdo
exigidos maiores ganhos sobre o capital in-
vestido, comparando-se com o que se de-
manda de mercados liquidos ou mesmo de
investimentos de maior liquidez.

Outro fator ponderdvel na avaliagdo
da liquidez de valores mobilidrios € a vola-
tilidade medida pela diferenga de pregos
entre as cotagdes maxima e minima didrias.
As oportunidades de ganhos ou perdas nes-
ses casos sdo magnificadas. Afirma-se que
a liquidez das agdes decorre de muiitiplos
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fatores, entre eles a estruturagio das bol-
sas, a companhia emissora ¢ a dispersao das
agoes."” ’

Se hd consenso entre economistas, no
sentido de que definir liquidez é menos di-
ficil do que mensura-la, ndo faltam estudos
que pretendem encontrar medidas para a
liquidez. Acredito que a dificuldade maior
estd, exatamente, na determinag@o do mo-
mento, do instante em que se deve apreen-
dé-la. A importancia da liquidez, nada
obstante todos as dificuldades acima apon-
tadas, acaba por ser incorporada ao mode-
lo normativo, visando-se ao desenvolvi-
mento do mercado de valores mobilidrios,
tanto que em 1976 havia previsio que obri-
gava a oferta pablica para compra de agbes
de minoritarios na aquisi¢do de controle de
companhias abertas. Essa regra, suprimida
em 1997 para favorecer a privatizagdo ¢ a
apropriagdo do sobrepreco relativo ao con-
trole, ao que tudo indica, foi reintroduzida
na reforma da lei societdria de 2001.

Visando reduzir pedidos de reembol-
so por dissidéncia ou recesso, a Lei 9.457/
1997, limitou-o aos casos de agdes sem
liquidez, ou seja, o reembolso & feito ape-
nas quando o dissidente de deliberagdo de
assembléia geral de companhia aberta seja
titular de agdes — espécie ou classe — que
ndo integrem indice. A redagdo do art. 137
se assenta no fato de que recesso é forma
de saida da companhia e, se a agdo € liqui-
da, é possivel consumar a retirada via mer-
cado. Essa formulagdo reproduz regra de
alguns estados norte-americanos e, parece-
me, prende-se a dispersdo da'base aciondria.
Quanto maior for o nimero de acionistas,
maior havera de ser o fluxo de ordens da-
quela agfo e, portanto, ser ficil aliens-las
e retirar-se o dissidente da sociedade.

Recesso € forma de alienagio de agdes
decorrente de discordincia de alterag@o
estatutdria ou estrutural, aprovada por maio-

ria e prevista em lei. O pedido de recesso
denota o desinteresse de quem € vencido,

15. Paulo de Tarso Medeiros, ob. cit., p. 22.

ou nio vota, em manter-se associado A com-
panhia submetido a nova regra estatutaria.
Portanto, trata-se de decis@o que nio dife-
re muito da de alienar a participagdo so-
cietdria a qualquer momento, desligando-
se da companhia. A diferenga é a forma pela
qual a motivagio deciséria se explica: dis-
cordincia de deliberagdo assemblear que
garanta o direito ao reembolso; € opgdo por
desfazer-se de agdes para, por exemplo,
alterar a composigo da carteira de investi-
mentos, para fazer caixa, ou qualquer ou-
tra. O reembolso atua como penalidade so-
bre a maioria que aprova matérias modi-
ficadoras das bases do negécio e que, por
isso, exige cautela na decisao, uma vez que
o pagamento do valor das a¢des pela socie-
dade afeta os acionistas remanescentes €.
credores que suportam o dnus da perda de
recursos. Por seu cardter excepcional, o re-
cesso ndo pode ser ajustado para contem-
plar outras hip6teses além das previstas em
lei e, nestas, ndo se permite, salvo revisdo
da deliberagdo, coibir a retirada.

A decisdo de venda das ag¢Ges ndo im-
poe a companhia o 6nus do desembolso,
enquanto que o recesso implica em reem-
bolso. E razodvel, portanto, que, diante da
facilidade em alienar as a¢bes sem prejui-
zo para o dissidente, possa ser eliminado o
reembolso na retirada por discordancia de
deliberagdo assemblear, quando previsto
em lei o direito. Sdo duas as modalidades
de resili¢do unilateral do vinculo associa-
tivo e, nos dois casos, a solugdo melhor é a
liquidez, que pode ser o elo de ligagdo en-
tre recesso e alienagdo “desmotivada” de
agbes, enquanto aquela deriva de alteragiio
das bases do negécio. Em mercados liqui-
dos o acionista pode recorrer a0 mesmo
negécio, venda das agdes em bolsa ou bal-
cdo, para efeito de retirar-se da sociedade
sem prejuizo para si e para a companhia. A
fungibilidade de acionistas esta presente nos
dois eventos.

Mais, vender as a¢des no mercado
atende ao interesse do acionista dissidente,
se o prego de mercado espelha o valor das
agoes. E, se o recesso ndo deve ser fonte de
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lucro para o retirante, ndo se justifica pre-
servar o direito ao reembolso se possivel a
alienagdo das a¢Oes de maneira répida. Daf
se prender a supressio do reembolso 2 li-
quidez das a¢des no mercado.

Entende-se a nogdo de liquidez no tex-
to do art. 137, no sentido de facilidade de
transferéncia do ativo, sem que 0 preco seja
afetado de modo significativo pelo fluxo de
ordens de compra/venda, € sem que haja
demora na finalizagéo do negécio. Implica
haver, no mercado, nimero suficiente de
interessados naquela classe ou espécie de
agdo, tal como se faz em alguns estados nor-
te-americanos quanto ao right of appraisal.

Ha de se reconhecer que a redagdo do
art. 137 ndo est4 fundada na concepgio do
recesso Como se imaginava, ou seja, meio
de protegio de minorias (na verdade, pare-
ce-me, era mesmo hipdtese de favorecimen-
to da maioria que poderia tomar as deci-
sGes que entendesse convenientes para as
relagdes societdrias se a companhia dispu-
sesse de recursos). O texto, creio, mais do
que garantir direito de minoritdrios venci-
dos, visa a estancar pagamentos, preservan-
do o patriménio liquido da companhia com
0 que, indiretamente, garante credores, af
incluidos os residual claimants, isto é, os
acionistas remanescentes ap6s a retirada
dos dissidentes.

Haverd quem argumente existéncia de
perda por conta de eventual discrepancia
entre o valor patrimonial e a cotagdo das
agdes em bolsa, notadamente sendo aquele
superior a este,'® questdo que se afasta de
plano, uma vez que, como dito acima, o
reembolso ndo deve ser fonte de renda para
o acionista, o qual poderia, em seu interes-
se exclusivo, impedir ou dificultar a reali-
zacdo dos interesses sociais aprovados pela
maioria e contra a qual se opde, por vezes,
de forma egoista.

16. Valor patrimonial resulta da simples divi-
sdo do montante do patriménio liquido contabil pelo
numero de a¢bes emitidas pela companhia (art. 45
da Lei 6.404/1976). ‘

Por isso hd de se considerar a altera-
¢dodoart. 137 daLei 6.404/1976, em 1997,
solugdo compativel com um mercado de
capitais eficiente. A facilidade de alienar
as agoes, desde que o mercado ou a agdo
sejam liquidos, justifica a supressao do di-
reito ao reembolso, o que, em certa medi-
da, depende da dispersdo no mercado."”

. Liquidez, nesse contexto, tem o senti-
do de facilidade para negociar as agdes de
forma rapida e sem perdas, tanto que, para
aferir essa hipétese, € escolhido algum in-
dice representativo de movimentagido de
prego/quantidadé€ de a¢Ges em mercados —
Bovespa ou outros — com o que, rapida-
mente, se apura a liquidez das agdes na-
quele mercado, justamente o que o indice
mede. A variagio do indice em relagio ao
valor anterior facilita 0 acompanhamento
das variagdes de pregos de carteiras tedri-
cas de agoes, carteiras essas formadas pelo
conjunto daquelas agdes mais negociadas
em certo periodo, e de acordo com a pro-
por¢do em que sdo negociadas, isto €, as
acdes de maior liquidez naquele mercado
no periodo.

A correlagdo entre liquidez do merca-
do e a acdio de que se trate, permite obser-
var tanto a liquidez do mercado quanto a

17. “Art. 137. A aprovagiio das matérias pre-
vistas nos incs. I a VI e IX do art. 136 d4 ao acionista
dissidente o direito de retirar-se da companhia, me-
diante o reembolso do valor de suas agdes (art. 45),
observadas as seguintes normas:

“] — nos casos dos incs. I e I do art. 136, so-
mente terd direito de retirada o titular de agdes de
espécie ou classe prejudicadas;

*“II — nos casos dos incs. IV e V do art. 136,
nio ter4 direito de retirada o titular de agdo de espé-
cie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no mer-
cado considerando-se haver:

“a) liquidez, quando a espécie ou classe de
agio, ou certificado que a represente, integre indice
geral representativo de carteira de valores mobilidrios
admitido 2 negociagiio no mercado de valores mobi-
lidrios, no Brasil ou no exterior, definido pela Co-
missio de Valores Mobilidrios; e

“b) dispersio, quando o acionista controlador,
a sociedade controladora ou outras sociedades sob
seu controle detiverem menos da metade da espécie
ou classe de agdo; (...).”
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do valor mobilidrio. Ainda quando a agio
integre indice de agdes, que nada mais ¢ do
que a medida de movimentos do mercado,
sua liquidez pode ser diferente da liquidez
do mercado. As agdes liquidas sdo, regra
geral, incluidas na carteira de agGes orga-
nizada pelas bolsas em que sejam admi-
tidas.

Oscilagdes do preco das agdes no mer-
cado sdo comuns, mas as estatisticamente
relevantes resultam, em geral, de grandes
volumes ou do nimero de ordens de opera-
¢Bes com agdes em qualquer diregdo. Mes-
mo esse efeito — a volatilidade preco das
agdes — deve ser suportado pelo dissiden-
te de companhia aberta que desejar retirar-
se da sociedade, nos termos do art. 137, II,
porque ele tem a faculdade de esperar para
desfazer-se das agdes em momento que seja
mais propicio ou oportuno.

Talvez se possa entender a regra do
art. 137 como estimulo aos controladores
para a criagdo de liquidez das agGes, como
forma de reduzir o risco de reembolsos. Sob
a Gtica de freios € contrapesos, essa medi-
da pode conter impetos da maioria na re-
forma estatutdria. Assim, como sem liqui-
dez das agdes se acentua a possibilidade de
perda de recursos com pedidos de recesso
— o que pode comprometer a condugio dos
negdcios sociais — interessa a maioria que
as agdes tenham liquidez, com o que se pre-
serva o patrimdnio liquido da sociedade
contra pedidos de reembolso. '

Entende-se liquidez da aglio — espé-
cie ou classe — como substrato da regra
do art. 137, em suma, no sentido de facili-
dade para transformar a espécie ou classe

de agdo em moeda e sem perda financeirae

temporal no mercado. Resta verificar se é
nesse sentido— o de vender sem perdas e
rapidamente — que a nog¢do de liquidez
aparece nos arts. 4° e 4%-A.

Imagina-se que, admitidos & negocia-
¢do em bolsa, os valores mobilidrigs sejam
objeto de fluxos de ordens de compra e
venda de forma seguida e, portanto, serdo
liquidos. Entretanto, isso ndo ¢ verdade em

relagdo a todas as agoes admitidas a nego-
ciagdo nos mercados. A baixa ou pouca ne-
gociacdo de qualquer espécie ou classe de
acdo — como se viu anteriormente; ou 0
reduzido nimero de operagdes, podem de-
correr de discordincia quanto ao valor ou
preco da a¢o derivado de volatilidade mo-
mentinea no mercado, ndo significando,
necessariamente, falta de interessados em
adquiri-la.

Algumas razdes existem que reduzem
a liquidez como, por exemplo, a concen-
tracdo de agdes sob titularidade de poucas
pessoas, fato que pode reduzir o nimero
de negécios no mercado porque pode nio
haver interesse em fazé-las circular (caso
de controladores, por exemplo). Alguns in-
vestidores conservam, por longos periodos,
em suas carteiras, blocos de valores mobi-
lidrios, comportamento que também ndo
gera ou favorece a liquidez, agora pensada
como alto volume de operagdes com a agio
considerada.

Fécil comprovar que revela-se fator de
iliquidez o resultado de emissdo, na qual
grande quantidade de a¢des acaba concen-
trada em mios de poucos acionistas, 0s
quais mantém a composi¢do de suas cartei-
ras por largos periodos. Havendo poucas
agdes fora desse quadro, a probabilidade €.
de ser pequeno o niimero de operagdes com
agOes daquela companhia e, dessa forma, a
liquidez das ages serd baixa. Isto ndo im-
plica, observe-se, falta de interesse na aqui-
si¢do daquelas a¢des. A iliquidez resulta da
falta de oferta. g

E como a liquidez do mercado secun-
dério é central na decisdo de adquirir valo-
res mobilidrios, sobretudo novas emissdes
negociadas em mercado primdrio, a redu-
¢édo ou desaparecimento da liquidez € cau-
sa de afastamento de investidores, seja na-
quele mercado, seja quanto a um determi-
nado valor mobilidrio nele negociado. Por-
tanto, haver ou nao liquidez influi sobre
decisdes de investimento em valores mo-
bilidrios. '

Ou seja, a liquidez depende da quan-
tidade de valores mobilidrios postos no
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mercado, para o que é necessério saber-se
qual o volume livre para negociagdo e, con-
seqlientemente, pode-se falar em niveis de
liquidez do valor mobilidrio, niveis esses
nem sempre presos  agio de controladores,
mas que podem resultar a¢es ou decises
de outros investidores. Liquidez depende
de negociagdo reiterada, constante, do bem
em mercados. Ndo decorre simplesmente
da admissio a negociagdo em mercado e,
no caso de valores mobilidrios, aos merca-
dos de bolsa ou balcio.

Essa concepgdo de liquidez se extrai
do art. 137, 11, da Lei 6.404/1976: agbes
que integrem indice e elevado nimero de
acionistas, ao menos em relagdo a espécie
ou classe de agdes. Integrar indice indica
elevada negociagdo do valor mobilidrio no
mercado secunddrio; dispersdo da base
aciondria significa que o niimero de pessoas
dispostas a negociar a a¢io facilita o aces-
50 de eventual interessado aquele mercado.

O mercado de valores mobilidrios, no
Brasil, tem origem em renincia fiscal do
governo federal e, talvez por conta disso, a
liquidez das bolsas de valores, até 1972,
era artificialmente estimulada. Conseqiién-
cia & que as andlises empiricas visando ava-
liar o impacto da falta de liquidez do mer-
cado — quer sobre a emissdo de novas
agdes, quer sobre os resultados de cartei-
ras de agdes — niao foi envidada até a
debacle da Bolsa naquela década. Assim,
s6 com a reforma de legislagdo, em 1976, é
que se buscou estruturar o mercado de va-
lores mobilidrios de forma a oferecer mais
seguranga aos investidores, muitos dos
quais tinham experimentado, anteriormen-
te, perdas expressivas. Ainda assim ¢ tema
nao parecia vital, tanto € que ndo hd refe-
réncias claras nos textos originais das Leis
6.385 e 6.404, ambas de 1976.

A questio da liquidez s6 passou a atra-
ir a atengfo, em termos de direito posto,
em 1997 e, ainda assim, para restringir as
hipéteses de reembolso por dissidéncia
quando da reestruturagdo das sociedades de
economia mista privatizadas. Em seguida,
o tema € retomado em 2001, visando-se,

desta vez, segundo declaragdes das autori-
dades, estimular a participagio de peque-
nos e médios investidores no mercado acio-
ndrio. '

Baldados foram, entretanto, os esfor-
¢os das autoridades brasileiras no sentido
de estimular a abertura das companhias que,
recorrendo ao mercado de valores mobilid-
rios, ficam menos dependentes de financia-
mentos bancérios. Imputar a falta de meca-
nismos para garantir a liquidez do merca-
do de valores mobilidrios ou de qualquer
valor mobilidrio nele negociado, parece
utopia, pois os investidores parecem ser
avessos a risco. Atribuir-se a falta de liqui-
dez do mercado de valores mobilidrios a
sua estreiteza, ou a grande quantidade de
agdes sem direito de voto sdo, parece-me,
argumentos inadequados e insatisfatérios.
A comparagio do retorno do investimento
em agdes com as taxas de juros praticadas
no pafs pode ser o fator determinante para
manter o mercado de valores mobilidrios
cambaleante.

Varios diagndsticos, nem sempre har-
monizaveis, tornam as terapéuticas inécuas,
porque as reformas da lei do anonimato ndo
tém estimulado a aplica¢@o em risco, salvo
algumas poucas excegdes, como o uso de-
parte do FGTS para aquisi¢do de agdes da
Petrobras, por exemplo, nem — o que é
talvez mais importante — tém estimulado
as companhias que necessitemn recursos a
tentar capta-los junto a pequenos poupado-
res.-Se o mercado secunddrio ndo € liqui-
do, o investidor foge das emissdes primd-
rias. Compreender a importincia da liqui-
dez do mercado secunddrio pode servir para
analisar eventual insucesso das regras pre-
dispostas nos arts. 4? e 4°-A da lei do ano-
nimato e da Instrugio CVM 361/2002.

Héd evidéncias no sentido de que, se as
agBes forem liquidas, o prémio compensa-
tério do risco de negocid-las sem perda fi-
nanceira ou demora desaparece ou é redu-
zido, com o que se favorece emissdes pri-
madrias, isto é, a captacdo de novos recur-
sos financeiros pelas companhias fora do
sistema bancdrio.
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A redag@o da norma do art. 4° da Lei
6.404/1976 abrange a liquidez da agao com-
binada com a liquidez do mercado. E pre-
ciso que haja investidores e especuladores
que, no mercadg de bolsa, sdo os gerado-
res de liquidez. E a presenca deles, especu-
ladores, e dos embates entre eles, que fo-
menta a liquidez. Quanto mais especulado-
res houver no mercado, maior hi de ser sua
liquidez. Adotar medidas para afasté-los
causa iliquidez. Sem especuladores que dis-
ponham de recursos para investir (ou espe-
cular), a liquidez do mercado e das agdes
nele admitidas a negociagdo serd baixa.

Depoits, € preciso levar em conta, na
mensuragdo da liquidez, a participagio de
investidores detentores de largas participa-
¢Ges numa s6 companhia e que nido agem
de forma especulativa. Quanto maior a pre-
senga desse tipo de investidor, menor serd
a liquidez dos valores mobilidrios que de-
tenham ¢ maior a dificuldade, de outros in-
vestidores, de negocia-las sem perda. E uma
das situac¢Ges em que o mercado fica estreito
e o controlador nada faz para isso ¢ pode
mesmo ter dificuldade para amplis-lo.

Empregar como critério de investiga-
¢do de liquidez a especificidade do bem
quando a circulagio € pequena, ou quando
sua negociagio s6 se faz com perdas, de-
monstra a imperiosidade de separar, na ava-
liagdo da liquidez — seja do mercado ou
do valor mobilidrio de que se trate —, as
diferentes condi¢des subjacentes. E que
liquidez € estado do mercado ou do bem,
em certo momento, que depende da plura-
lidade de ofertas de venda e compra, € que
aparece em pares ligando pregos e quanti-
dades. O fluxo de ordens de compra e ven-
da sobre um mesmo valor mobilidrio € que
determina sua liquidez.

Ha relagio, claro, entre liquidez do
mercado e facilidade de circulagdo das
acdes nele negociadas. Se as agdes ndo pu-
dessem circular, o fluxo de ordens de com-
pra e venda seria invidvel, ineficaz. Mas ha
um efeito perverso nessa relagio entre
liquidez e facilidade de circular das agdes
porque, em momentos de iliquidez do mer-

cado, ou de risco de iliquidez sistémica,
podem ser criados constrangimentos as ope-
ragOes pela redugdo daquele fluxo de or-
dens. A iliquidez sistémica gera aumento
na exigéncia de prémios por iliquidez das
agbes, em virtude do aumento do risco de
imobilidade do investidor, provocando um
movimento circular entre iliquidez e risco
que deprime os precos e desestimula as
emissdes primdrias.

Exemplo simples desse fendmeno apa-
rece no aumento do risco de operagdes
como as de venda de ag¢bes a descoberto,
isto é, venda de bem que 0 vendedor ndo
tem mas que se compromete a entregar em
data futura. Nesse caso € evidente a corre-
lagdo entre liquidez de mercado e do valor
mobilidrio considerado. Se o mercado for
iliquido serd mais dificil adquirtr as agdes
que devem ser entregues, pelo que a opera-
¢do fica muito mais arriscada do que as rea-
lizadas em periodos de boa liquidez do mer-
cado. Resultado da elevagdo do risco apa-
rece na redugdo do volume de operagdes
ou no maior prémio exigido pelos partici-
pantes do mercado.

Nio se estranha, pois, que o legisla-
dor brasileiro, dada a importincia do mer-
cado de agBes para o crescimento da ativi-
dade econdmica, trate de se socorrer de
quaisquer elementos ou instrumentos que
possam estimular os agentes a aplicar os
excedentes financeiros diretamente na ati-
vidade produtiva, Para isso é necessario que
o mercado de valores mobilidrios seja efi-
ciente e liquido. Caso contrério € dificil
pensar em investir em risco. Como manter
liquidez quando ela depende de decisdo de
agentes econdmicos privados?

Alguns eventos constatados apds as
privatiza¢des demonstraram que a transfe-
réncia do controle das companhias brasi-
leiras para investidores estrangeiros que,
por ndo necessitarem de recursos captados
no mercado interno, ndo tinham interesse
em dar liquidez as agdes no mercado bur-
sdtil nacional, de sorte que tal situagio os
levou a comprar a¢des externas ao contro-
le mas ainda em circulagdo. E a operagio

©
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denominada “fechamento branco da com-
panhia”, em que se usa o mercado para re-
tirar agdes de circulagio, sem, entretanto,
cancelar o registro de companhia aberta.

A prética assusta porque quem nao
consegue vender as ag0es, seja por falta de
oferta de compra, seja por pretender espe-
cular com o prego, vé-se, repentinamente,
titular de a¢des sem liquidez e, pior, sem
opgdo para exigir prémio compensatério
que, como se explicou anteriormente, é co-
brado na aquisi¢ao/subscrigdo de a¢Ges de
baixa liquidez ou de liquidez duvidosa.

Dai as novas regras quanto a oferta
publica obrigatéria para compra de a¢des
em fungio de comprometimento da liquidez
da espécie ou classe de agao decorrente de
aumento da participagdo do controlador,
nos mesmos moldes das ofertas piiblicas
obrigatdrias para fechamento da compa-
nhia. A oferta publica para aquisi¢do de
ag¢Oes quando, por ato do controlador, é
aprovado o fechamento da companhia, nio
difere substancialmente do aumento expres-
sivo da participagdo do controlador no ca-
pital social. Nos dois casos, a supressdo ou
redugio da liquidez, respectivamente, é fru-
to da agdo do controlador, que torna mais
dificil encontrar, no mercado, interessados
em negociar o tal valor mobilidrio.

Nem sempre, entretanto, a perda de
liquidez tem relagdo direta com o contro-
lador. Se os mercados nédo forem ativos € o
fluxo de ordens for desprezivel, em volu-
me e quantidade, a liquidez serd baixa. Isto,
na pritica, compara-se a pequena ou limi-
tada a quantidade de agdes em circulagéo.
Liquidez de a¢des ou do mercado de valo-
res mobilidrios é relevante para estimular
tanto para a abertura das companhias, quan-
to para atrair novos investidores. E que a
liquidez serve de medida da facilidade com
que o investidor pode, a qualquer tempo,
desfazer-se de suas agdes no mercado, es-
tando associada aos movimentos de mer-
cado, aos fluxos de ordens em volume e
quantidade.

Outro fato que pode reduzir a liquidez
das agdes corresponde aos acordos de acio-

nistas nos quais se prevé a preferéncia para
a compra de a¢des. Por imporem limitagdo
a circulagdo, embora tal limitagdo recaia
sobre os acordantes, também resulta em
afetar a liquidez pois, enquanto vigente o
acordo de prelagdo, ndo poderdo os acio-
nistas vinculados desfazer-se livremente
das agdes no mercado. Mesmo no prazo de
notificacdo para que os demais acordantes
se manifestem, antes do decurso desse ter-
mo mant&m-se as restrigdes que, nesse pon-
to, sdo acrescidas da incerteza quanto aos
oblatos virem a exercer o direito previsto.

Haverd quem argumente que o direito
de preferéncia implica maior certeza quan-
to a existirem interessados na aquisi¢do das
acOes e, portanto, estar-se-d diante de es-
quema de compensagio — perda de liqui-
dez contra comprador certo que equilibra
ou compensa a incerteza. Porém, preferén-
cia ndo significa obrigagio, mas faculdade
do titular do direito e, sujeito a sua mani-
festacdo, o que deixa a outra pessoa em po-
si¢do de subordinag@o. A perda de liquidez
ndo €, nesse caso, compensada por qual-
quer forma. Pior que isso € que, para sua
ampla eficdcia, os acordos de voto devem
também prever restri¢bes a circulagio das
agdes com os Gbvios reflexos sobre a li-
quidez. E que, sem limitar a circulagdo das
ag0Oes, os acordos de voto perdem a eficé-
cia se qualquer dos signatdrios alienar as
acdes a terceiros, estranhos ao pacto.

Fato ¢ que quanto mais facilmente e
sem fricgdes for a circulagdo das a¢des no
mercado, maior tende a ser sua liquidez e
menores as exigéncias de retorno compen-
satorio. Usando jargéo econdmico, quanto
mais liquido for 0 mercado menores serdo
os custos de transag¢ao incorridos para dele
participar; maior a probabilidade de haver
interessados em negociar o valor mobilié-
rio; ¢ mais facil a emissdo primdria de
acOes. Nada mais seria necessario acrescen-
tar para que liquidez no mercado de valo-
res mobilidrios seja tépico importante na
discussdo académica.

Provavelmente, tendo o quadro acima
em mente, o legislador, em 2001, se ocu-
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pou de questdes em que a liquidez no mer-
cado de valores mobilidrios tem importin-
cia para aumentar sua eficiéncia. A nova
redagdo dada ao art. 4% e a introdugdo do
art. 4°-A o demonstram claramente. O pri-
meiro, o art. 4°, mereceu vdrios adendos na
reforma da Lei em 2001. Os §§ 1%¢ 2° dis-
pdem que, sem registro perante a CVM,
nenhum valor mobilidrio pode ser admiti-
do a negociagdo no mercado. A norma visa
estabelecer controle prévio quanto a ter a
companhia preenchido todos os requisitos
para a emissdo daquele valor mobilidrio,
isto é compardvel a um juizo de admissibi-
lidade e legalidade.

Entretanto, é a redagido dos §§ 4° a 6°
do mesmo art. 4° que tem relagdo estreita
com a liquidez. O primeiro ocupa-se do
cancelamento de registro como companhia
aberta, para o que deve ser feita oferta pu-

blica objetivando a aquisi¢do “da totalida-

de das agdes em circulagdo no mercado, por
prego justo (...)". Decisdo do(s) contro-
lador(es) de fechar a companhia obriga a
compra das agdes por preco justo, diz o
texto. '

Nio adquirida a totalidade das a¢des
em circulagdo, pelo controlador ou socie-
dade por ele controlada, direta ou indireta-
mente, caso remanesgam no mercado me-
nos de 5% do total de agdes emitidas pela
companhia, elas poderdo ser resgatadas
pelo valor da oferta de compra. Resgate é a
operagdo mediante a qual ac¢Ges de emis-
sdo da sociedade sdo canceladas e o paga-
mento feito com recursos da companhia.

Nio se ignora que a deliberagio de res-
gatar a¢des pode ser tomada havendo capi-
tal exuberante mas, nesse caso, faz-se sor-
teio das agdes, espécie ou classe, de forma
a evitar que a maioria exclua alguns acio-
nistas ou reduza, sem justificagio, sua par-
ticipagdo percentual. No caso de fechamen-
to da companhia ndo se parte da existéncia
de capital exuberante. O resgate, neste caso,
procura evitar fiquem' alguns acionistas,
desavisados ou descuidados, presos a uma
sociedade fechada, sem mercado para ne-
gociar suas agoes. O que se questiona, nes-

sa disposi¢do, € que, quando se trata de fe-
chamento da companhia, recai sobre o
controlador o nus da compra das agdes em
circulagio, enquanto que aqui se altera o
critério, impondo-o sobre a companhia.

Por que inserir o resgate de agdes nas
operagdes de fechamento da companhia,
guando o procedimento pode prejudicar
credores sociais? A deliberagdo da assem-
bléia geral na operagio de resgate nada mais
€, e isso é 6bvio, do que manifestacdo do
interesse do(s) controlador(es) que, portan-
to, deveriam prover os recursos para o res-
gate das agdes ainda em circulagdo, assim
como fazem na oferta piblica de aquisicéo.
Trata-se do mesmo negécio — compra de
agdes — e, portanto, nido se justifica a dife-
renga procedimental. Se, como na OPA em
que ndo hé reflexos sobre o patriménio 1i-
quido da companhia, o(s) controlador(es)
suportassem o encargo de sua decisdo, evi-
tar-se-iam eventuais riscos de prejuizo para
credores sociais com a perda de garantias.
Melhor seria, caso se impusesse ao contro-
lador o dever de provisionar com recursos
seus, 0 pagamento das agdes remanescentes.

O fechamento da companbhia, tal como
proposto, envolve dois mecanismos: a aqui-
si¢do e o resgate compulsério das agSes
seqliencialmente combinados. Mas, pare-
ce-me, sobretudo, que o legislador ndo de-
veria ter garantido ao(s) controlador(es),
que dominam a assembléia geral, poder para
se excluir acionistas aprovando o resgate
das agOes. Se negécio juridico de consti-
tui¢do de qualquer sociedade € o contrato
plurilateral, o poder unilateral de resili¢ao
do contrato deveria caber a parte que se
sentisse prejudicada com deliberagdo da as-
sembléia que aprova o fechamento da com-
panhia, com a adesio a OPA, ndo a quem a
controla.

No célculo desses 5% de agdes deve-
se adotar a regra do § 22 ao art. 4°-A, ou
ndo? Entendo que sim, mas também enten-
do que esse poder que se dd ao controlador
de “expropriac@o privada” eqiiivale a ex-
pulsdo de sécios de uma sociedade. Verda-
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de que hé, em outros ordenamentos juridi-

cos, regra semelhante, ndo é inovagédo do

legislador brasileiro.

Considere-se que, se garantir o direi-
to de sair em igualdade de condigdes & vir-
tuoso, impedir de permanecerem € dema-
sia. Criar mecanismos visando dar a acio-
nistas minoritdrios facilidades para desfa-
zerem-se de suas participagbes em condi-
¢oes de igualdade ou eqiiitativas, serve ao
aperfeigoamento das relagdes entre contro-
ladores e minorias. Portanto, na decisdo da
maioria de abandonar o mercado aberto, de
n3o mais negociar valores mobilidrios li-
vremente, ndo deveria lhe dar o poder para
excluir os que, por razdes pessoais, consi-
derarem interessante manter o vinculo.

" No caso de fechamento da companhia,
feita a oferta, a decisdo de vender ou ndo
as agOes ¢ individual do titular, e nfo se
deveria admitir substitui¢do. Garantir o di-
reito de sair em igualdade de condig¢bes com
todos os demais, isto sim. Impedir de per-
manecerem, ¢ demasia. O resgate de agdes
previsto no § 5% ao art. 42 niio serd forma
de expropriagio privada? Suponha-se que
os titulares dessas agdes ndo vejam motivo
para retirar-se da companhia. Por que privé-
los desse direito? Se todas as agdes sdo,
obrigatoriamente, nominativas, methor se-
ria convocé-los, dando-lhes a oportunida-
de para, individualmente, manifestarem seu
interesse em permanecer ou retirar-se da
sociedade. Intuito louvavel o de tutelar o
investidor, mas dar ao controlador o direi-
to de expulsd-lo parece demasiado drésti-
¢o. Se participar da sociedade depende de
decisdo individual, dela retirar-se deveria
observar os mesmos procedimentos. Talvez
conviesse dar prazo para que esses acio-
nistas resolvessem permanecer ou nfo na
companbhia.

A outra hipStese em que se exige oferta
publica € a de aumento da participagdo —
direta ou indireta — do controlador (ou
sociedade controladora), analisada em re-
lagdo a espécie ou classe de agdo, que im-
peca a liquidez no mercado das agoes re-

manescentes' (destaque meu). Ao empre-
gar a formula “que impega a circulagio no
mercado”, o legislador parece optar por
entender que a iliquidez resulta de ato vo-
luntdrio do controlador. Como se observou
anteriormente, medidas de liquidez sdo
complexas, uma vez que passam ndo sé por
ampla dispersdo das agdes no mercado, mas
também t€m a ver com a propensio a cir-
cular. Possivelmente haver4 ag¢des de bai-
xa liquidez porque alguns acionistas serdo
titulares de quantidades importantes € ndo
se desfazem delas rapidamente. Nessas hi-
péteses, qualquer aumento de participagdo
do controlador pode desencadear a oferta
publica de compra, quando manter a com-
panhia aberta interessa a todos.

Finalménte, hd que lembrar que foi
reintroduzida a regra do antigo art. 254,
revogado em 1997, piorada. At€ 1997, o
texto do art. 254 provocava debates dou-
trindrios quanto a seu alcance, porque o §
12 atribuia & CVM competéncia para zelar
para que seja assegurado tratamento igua-
litdrio aos acionistas minoritdrios median-
te oferta piblica para aquisicdo de agoes.
O emprego da palavra “minoritdrios” levou
alguns juristas a sustentar que a oferta de-
veria ser enderecada a todos os acionistas
¢ ndo apenas aos titulares de agdes com di-
reito de voto.

Prevaleceu a tese de que a oferta seria
enderegada apenas a titulares de agdes com
direito de voto, os que, a0 menos potencial-
merte, teriam condi¢des de exercer o con-
trole, uma vez que, em matéria societéria,
diz-se minoria o conjunto de sécios venci-
do nas deliberagdes sociais. Dessa forma
também ndo estariam contempladas, como
objeto da oferta, agdes preferenciais que
tivessem adquirido direito de voto por fal-
ta de pagamento de dividendos.

Tratava-se de alienagdo de controle
mediante oferta piblica garantindo-se aos
“ininoritdrios” direito & participagdo no
pacote ofertado e, portanto, o adquirente

18. § 6° ao art, 42 conforme a nova redagio
dada pela Lei 10.313/2001.
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poderia receber a¢des de controladores e
ndo controladores, estabelecendo-se, nos
termos do § 2% ao art. 254 antigo, rateio
sempre que 0 nimero de a¢des superasse a
quantidade necesséria para a tomada do
controle, de sorte que, eventualmente, os
controladores poderiam remanescer com
agdes que os inclufssem entre os minori-
tdrios! Mais importante € que o prego para
aaquisi¢fo das agdes era idéntico, integras-
sem, ou ndo, o bloco de controle.

A redagdo do art. 254-A, entretanto,
limita o prego a ser pago pelas acdes dos
ndo controladores a 80% do valor pago por
agdo de controle pelo que, em contraste com
a situag@o anterior a 1997, impds-se-lhes
perda de 20% do valor pago aos controla-
dores. Lembre-se que, embora a oferta pi-
blica seja obrigatdria, a alienag@o das agdes
é faculdade dos acionistas que podem, ou
'nio, aceitd-la.

Curioso é que, apesar de ter reduzido
o valor a ser pago aos minoritdrios em 20%
em relagdo ao pago pelo controle, o legis-
lador de 2001 insere o § 4° ao art. 254-A ¢
com isso cria nova polémica. Com esse pa-
rdgrafo permite-se ao adquirente do con-
trole de companhia aberta oferecer aos
minoritdrios o pagamento de um prémio,
equivalente a diferenca entre o valor pago
pelo controle e a cotacdo das a¢Oes no mer-
cado, para que permanegam associados.

Se 0 que se pagard, a titulo de prémio

de permanéncia, for a diferenga entre valor
de mercado das agdes, isto €, cotagdo na
bolsa ou balcio, e o prego-pago pelo con-
trole, o valor dessas a¢Ges pode ser superior
aos 80% pagos pela aquisicdo, ou inferior.

Em qualquer das hipéteses hd desequilibrio
entre o prego a ser pago e o prémio de per- -

manéncia, H4, ainda, quem entenda que, se
o adquirente oferecer o prémio de perma-
néncia, nio estard obrigado a adquirir as
agdes dos minoritdrios.

Ora bem, se a obrigagdo de que deri-
va a oferta putblica € a de dar a todos os
acionistas titulares de a¢Ges ordindrias com
vOto 0 mesmo tratamento, a solugio acima

torna desiguais os que deveriam ser iguais.
Outra redagao, que poderd gerar disputas
na oferta piblica para aquisi¢ao de agdes
quando do fechamento da companhia, € a
que se prende, no caso do art. 4%, § 4°, ao
emprego de um conceito indeterminado, o
do “prego justo”, notadamente quando ndo
hd mais mercado. Certo que foram esta-
belecidos critérios a serem indicados pelo
controlador, todos passiveis de revisdo a
pedido de acionistas minoritérios — isto €,
acionistas representando no minimo 10%
das agdes em circulagdo. O calculo das
agdes em: circulagdo no mercado exclui as
de titularidade do controlador, de diretores
e conselheiros de administragio e aquelas
em tesouraria. .

Em relagdo as agdes de propriedade
do controlador e as em tesouraria, ndo h4.
ddvida quanto a ndo estarem no mercado.
Porém, incluir af a¢des de diretores e mem-
bros de conselho de administragio parece
demasia. A leitura induz a que se veja nos
membros da administracao das companhias
nada mais do que titeres, ou longa manus
do controlador, subservientes a seus coman-
dos (§ 2% a0 art. 4%-A).

Possivelmente o que se visou foi im-
pedir que administradores servissem de es-
cudo para o controlador, meros titeres da-
quele que os manipularia como melhor lhes-
aprouvesse, ou seus longa manus. Melhor
considerar apenas o pacote aciondrio de
controle como fora do mercado e, havendo
suspeita de que administradores tém inte-
resses que se confundem com os do con-
trolador, investigar, punir e, af sim, consi-
derar o pacote como unidade de fato. -

Curiosa tal inclusdo dessas agdes en-
tre aquelas fora do mercado, pois nada obs-
tante seja comum parte da remuneracéo de
executivos ser feita mediante o direito de
adquirir agdes de emissdo da companhia (a
precos inferiores aos praticados em merca-
dos de sorte que a subseqiiente alienagio
do pacote aciondrio representa ganho que,
em alguns sistemas é isento de tributos), e
ainda quando sujeitas a restri¢gdes tempo-
rais no que concerne a transferéncia, isso
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ndo significa que jamais estardo no merca-
do. Por essa raz3o, aumentar esse periodo
parece rigorismo extraordindrio.

A aferi¢do da existéncia, ou ndo, de
liquidez faz-se relacionando a quantidade
de a¢Ges da companhia e aquelas ndo titu-
ladas, direta ou indiretamente, pelo(s) con-
trolador(es), com as que efetivamente cir-
culam no mercado."” Se a perda de liquidez
resulta de ato(s) do controlador(es) e dos
quais decorre possivel prejuizo, imediato
ou mediato, criar mecanismos de salvaguar-
da como, por exemplo, a aquisicdo das
a¢hes, permitindo-se a retirada de quem ndo
esteja satisfeito, € curial, imp6-la ndo.

O que hd de louvadvel na redagio do
art. 254-A € seu § 12 que, ao dispor sobre
controle para fins de alienagdo, descreve
‘diversas formas de organizagio desse po-
der em que a oferta piblica de compra de
acdes € obrigatéria. Assim, diz-se aliena-
¢do direta ou indireta de a¢des do bloco de
controle, vinculadas a acordos de acionis-
tas, valores mobilidrios conversiveis em
agdes com direito de voto, cessio de direi-
tos de subscrigdo de a¢des ou outros titulos
conversiveis em a¢des com direito de voto,
de que resulte a alienagdo do controle.

A maréria relativa as ofertas piblicas
de compra de ag¢bes para fechamento da
companbhia aberta, por aumento de partici-
pagido do controlador, ou por alienagdo de
controle ou aquisi¢do de controle por per-
muta, foi, em seguida, disciplinada pela
CVM na Instrugdo 361, de 5.3.2002.

Se a lei incorreu em equivoco ao im-
por a oferta publica para fechamento da
companhia apenas & aquisic@o de agles, a
CVM corrigiu a falha e, ao regulamentar o
procedimento, incluiu outros valores mo-
bilidrios emitidos e em circulagio, como as
debéntures, e ndo apenas as debéntures con-
versiveis, para o que se requer o resgate da
totalidade da emissdo em circulagéo, ou
depésito do valor se o resgate for antecipa-
do, concordancia de todos os debenturistas

19. § 2¢ a0 art. 4%-A.

com o cancelamento do registro, inclusive
o de negociagdo das debéntures no merca-
do secunddrio (art. 17 da Instrugdo CYM
361/2002). A distribuig3o pela companhia,
em mercado, de outros valores mobilidrios
para efeitos de fechamento, depende de se-
rem eles retirados de circulagdo com uma
iinica excegdo, partes beneficidrias (art. 18
da Instrugdo CVM 361/2002).

Ainda uma vez, € preciso cuidado para
entender o que se visa. Embora no direito
brasileiro se diga companhia aberta aquela
que tem valores mobilidrios de sua emis-
sd0 admitidos a negocia¢do em mercado, a
inclusdo de derivativos no conceito de va-
lor mobilidrio pode causar danos ao ser
aplicada a regra do art. 18 acima referido.
Retirar de circulagdo aqueles valores mo-
bilidrios utilizados para captar recursos para
acompanhia é, de rigor, notadamente os que
tenham a possibilidade de serem converti-
dos em agdes, para que se faga o fechamen-
to. Corresponde 2 antiga idéia de socieda-
de de capital aberto, que foi ampliada pela
de sociedade aberta.

Transformar companhia aberta em fe-
chada implica suprimir a liquidez das agdes,
tornar mais dificil a safda do actonista, mas
isso ndo deveria dar ao controlador o direito
de resgatar agdes de alguém que ainda as-
sim quer permanecer associado. Suponha-
se, para completar o argumento, que haja
elevagio da participagio do controlador, de
forma que se provoque a redugfo da liquidez
das agBes remanescentes, para que se veja
este obrigado a fazer oferta piblica de com-
pra das agBes da classe ou espécie afetadas.

A lei diz “impega a liquidez”, como
se apenas 0 aumento de participa¢do do
controlador no capital social possa impedir
aliquidez das a¢Ges. H4 investidores, como
seguradoras e fundos de previdéncia pri-
vada, que, em fungdo de estratégias de in-
vestimento de longo prazo, também podem
restringir a liquidez. Imagine-se eventual
movimento de compra de pequeno volume

‘de agdes pelo controlador que, quando so-

mado & manutengiio de posi¢do desses in-
vestidores, acionard a oferta piiblica: Uma
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tal situagdo, que pode ser real, acabaria por
levar arestricdo a participacio desses inves-
tidores, deixando-se, talvez, maior nimero
de especuladores atuando no mercado.

Parece-me ser conveniente melhor
explicagio do motivo que levou a determi-
nar o resgate de debéntures simples. Esse
tipo de mituo, disperso no mercado, pode-
ria ser conservado até o termo final do pra-
zo para resgate ou amortizagdo, devendo a
companhia manter o agente fiducidrio dos
debenturistas amplamente informado, em-
bora sem a publicidade das companhias
abertas. A disciplina de divulgagdo de in-
formagdes- €, em relagdo as companhias
abertas mais rigida e, sem que se facam as
necessdrias ressalvas, manter debéntures,
mesmo as simples, em circulagio pode ser
perigoso para os titulares.

Outro problema posto pela Instrugio
tem que ver com valores mobilidrios deri-
vativos — futuros, swaps, e opgdes. De-
vem ser igualmente liquidados todos aque-
les que ndo tenham como bem subjacente
valores mobilidrios de emissdo da compa-
nhia, ou ndo? Afinal, férmula genérica de-
mais pode ser motivo de tropegos. Supon-
do-se que todos os derivativos devam ser
liquidados, e der-se posterior recontratagio,
como tratar as perdas que possam ser cau-
sadas pela operagdo? Quais os beneficios
ou maleficios de manter posi¢des em deri-
vativos que ndo tenham como ativo subja-
cente valores mobilidrios de emissdo da
companhia ainda que se cancele o reglstro
de companhia aberta?

H4 nessa disciplina certo exagero na
Instrugdo que, para solucionar o esqueci-
mento de certos valores mobilidrios na re-
dagdo do § 4° ao art. 42 da Lei, vai-se ao
outro extremo € se peca por excesso. Na-
quela, o texto refere-se especificamente a
agdes; nesta, a redag@o inclui todos os va-
lores mobilidrios em circulagdo no merca-
do.?® Considerar que devem ser “resgata-

20. Derivativos sdo, nos termos da Lei 6.385/
1976 com as modificagdes da Lei 10. 313/2001 va-
lores mobllnanos

dos” ha de decorrer de ndo se ter apercebi-
do a autoridade reguladora que néio sdo bens
objeto de um mesmo mercado os valores
mobilidrios e os derivativos.

Quando se pensa em liquidez, é lou-
vavel aplicd-la a agbes — titulos sem pra-
zo de vencimento — e cuja circulagio efi-
ciente precisa de mercados ativos, regras
claras determinando a aquisi¢@o das agdes
sempre que, por decisdo ou ato do contro-
lador, haja ou possa haver redugéo signifi-
cativa ou supressdo do mercado para aque-
le valor mobilidrio.

Quanto a quaisquer outros valores mo-
bilidrios passfveis de conversdo em agdes,
aresposta serd idéntica. Suprimida a liqui-
dez por fechamento da companbhia, injusto
impor aos titulares um custo de transagio
que deve ser suportado apenas por quem
deu causa a sua criacgdo.

Nos demais casos, entretanto, ndo pa-
rece razodvel que se obrigue a formulagdo
de oferta piblica para retirada dos valores
mobilidrios do mercado. Essa determina-
¢do parece resultado de imprecisdao con-
ceitual que toma como sindnimas as pala-
vras circulagio e liqguidez. Impor, nesses
casos, a obrigac@o de comprar as a¢des po-
de comprometer estratégias de longo pra-
zo de investidores titulares dos valores mo-
bilidrios que serdo resgatados. Imagine-se
ter que liquidar contratos de hedge que nada
tém a ver com captagio de poupanga pri-
vada em mercados, para fechar a compa-
nhia!

Pondere-se que a obrigagdo da oferta
publica quando haja aumento da participa-
¢do do controlador pode comprometer ou-
tra estratégia, pois ao tornar invidvel a aqui-
si¢do de acles que, na opinido do contro-
lador, estejam sendo negociadas abaixo de
seu valor e por isso atrativas pelo ganho
futuro que podem propiciar, leva ou a aqui-
sigfio para tesouraria — e af o risco € de
todos — ou ndo se aproveita o mercado para
fins de arbitragem. O mais sério € que até
mesmo essa aquisicio de a¢des para tesou-
raria poderia ser entendida como movimen-
to que tolhe a liquidez das agdes.
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A redugio da quantidade de agdes em
circulagéo, qualquer que seja 0 motivo, afe-
ta aliquidez; levar investidores, como fun-
dos de previdéncia complementar, segura-
doras ou outros — que mantém grandes
posi¢des aciondrias em companhias aber-
tas — para esse mercado parece erro que
compromete sua liquidez. E paradoxal que
se deseje mercados liquidos e, concomi-
tantemente, ndo se reconhega que a concen-
tragdo de posi¢des aciondrias por alguns
investidores levard a alguma iliquidez.

Os valores mobilidrios tém aptidio
para circularem livremente, salvo as vincu-
lagdes a acordo de acionistas ou a disposi-
¢do estatutdria nas companhias fechadas.
Mas, veja-se que a restri¢do a circulagdo
s6 pode ser imposta a agdes de companhias
fechadas (art. 36 da Lei 6.404/1976), pois
quanto as debéntures, a restri¢do a circula-
¢ao estd em que devam ser mantidas em
contas de custédia, em nome dos titulares,
em institui¢do que designe (art. 63, § 2°, da
Lei 6.404/1976).

Se quanto as agdes é possivel estabe-
lecer preferéncias ou limitagdes a sua trans-
feréncia, ndo h4 como eliminar, por com-
pleto, o poder de disposicdo de seus titula-
res. Quanto as debéntures, nem mesmo li-
mitar a livre transferéncia tem previsio le-
gal. Assim, nfio h4 porque determinar-se 0
resgate antecipado das debéntures simples,
impondo ao credor a obrigacdo de receber
antecipadamente. Assim ocorrente, deve-se
fazer o desconto de eventuais encargos an-
teriormente ajustados. Transfere-se aos cre-
dores perdas que deveriam ser integralmen-
te suportadas pelo devedor.?!

As hip6teses de oferta piiblica obriga-
téria na alienag@o do controle, no fechamen-
to da companhia e na diminui¢o do volu-
me de agdes em circulagdo, sdo distintas,

21. Antecipado o vencimento da divida por ato
do devedor, o valor do crédito deve ser ajustado, des-
contando-se o valor dos juros sobre o periodo futuro
que deixarfio de ser devidos. Essa redugdo do valor
da divida, operada sem anuéncia do credor, afasta a
aplicagédo das regra dos arts. 952 € 954 o que parece
excessivo.

embora recebam o mesmo tratamento nor-
mativo. Isso € estranho, porque se, no fe-
chamento da companhia desaparece a li-
quidez das agdes, nas duas outras hipéte-
ses nAo necessariamente OCOITEr4 0 Mesmo
efeito. A venda do controle pode levar a
redugdo de interessados em associar-se 3
companhia, o que podera causar perda de
liquidez por falta de demanda, na qualida-
de de efeito transitério, até que se saiba
quais serdo as agOes administrativas do
novo controlador.

A dificuldade que terdo de enfrentar o
regulador, o controlador € os investidores
¢ sentida por economistas que, h4 mais tem-
po buscam explicar o mecanismo de li-
quidez no mercado secundério de valores
mobilidrios, e que ainda revelam haver in-
certezas quanto ao melhor conceito a ser
adotado. Fixar pardmetros para estados que
podem ser transitérios exigira esforgos de
todos. Indices® representativos de movi-
mentos de agles, ou de carteiras de agdes,
sdo calculados a partir de um conjunto teé-
rico (carteira) de agdes com boa liquidez,
aquelas cuja negociagdo é mais freqiiente,
pois, sem a continuidade de ordens, € im-
possivel medir as oscilagbes de prego do
conjunto ¢/ou de cada agdo individualmen-
te. Oscilagdes de prego das agdes no mer-
cado sdo comuns, mas as estatisticamente
significantes resultam, em geral, de gran-
des volumes ou do nimero de ordens em
qualquer direcao.

Para efeito de reembolso, ou ndo, de
acionista dissidente, o legislador leva em
conta, a par de integrar indice de carteira
de agdes, a dispersdo da base aciondria (sem
ela a circulagdo das agdes ha de ser me-
nor), para cuja medigdo fixa como limite
de controle, direto ou indireto, a metade da
espécie ou classe da agdo.” Mas esse cri-
tério ndo serve para agdes negociadas em
mercado de balcio.

22. Os indices sdo, geralmente, resultado da
variagdo de prego de agdes de maior negociagio,
como se disse.

23. A concentragdo da base aciondria é fator
de redugio da liquidez.
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A cotagfio das agGes em bolsa, vista
como medida de valor para efeito de apu-
ragdo de liquidez e dispersdio, incorpora
expectativas de ganhos, facilidade de ad-
quirir/alienar a ag&o, apreciagio de mudan-
¢as do quadro econdmico.— nacional e
setorial —, propensdo/aversio a risco, tor-
nando mais volétil o quadro em que a deci-
sdo serd tomada.

Outro pardmetro a ser considerado
seria a verificagdo de mudangas na circula-
¢do das agdes, comparada com a variabili-
dade do prego para entender como o inves-
tidor avalia o risco da agdo. Grandes osci-
lagdes de prego (isto €, a volatilidade) in-
dicam maior risco de ganho/perda o que,
também, inegavelmente, influencia deci-
sdes de investimento dos particulares e tem
reflexos na liquidez. Investidores mais sen-
siveis a alteragio de prego dos ativos, aten-
tos & relacdo custo/beneficio, ao decidir

-entre investir/poupar ou consumir, analisam

a volatilidade de prego do bem.

Nio se questiona a importincia de
manter mercados liquidos, pois isso tem
reflexo direto nas decisdes de investimen-
to, servindo para diminuir demandas por
reembolso, facilitando novas emissdes. A
quantidade de a¢des em circulagdo em de-
terminado momento, associado ao fluxo de
ordens, serve para estimar ou medir a
liquidez daquele valor mobilidrio no mer-
cado. '

Fator determinante das OPAs, a liqui-
dez ndo pode ser confundida com circula-
¢do do valor mobilidrio, tanto que € possi-
vel notar dois aspectos distintos na disci-

plina: a relativa ao fechamento da compa-
nhia e aquela inerente ao aumento de parti-
cipagdo do controlador em relagdo a classe
ou espécie de agdes. Suposto naquela é a
supressdo da circulagdo em mercado dos
valores mobilidrios; nesta, a redugdo da
quantidade de agdes em circulagio e que
aparece na redugdo do fluxo de ordens —
quantidade e volume e influi sobre a li-
quidez.

Conclusdo

O que se ressalta é que o mercado de
valores mobilidrios deve ser encarado sob
duas vertentes: 1) mercados de valores mo-
bilidrios liquidos e eficientes, os quais ca-
nalizam a poupanga privada para a pro-
dugio, fortalecendo as companhias (criam-
se postos de trabalho e aumenta-se a oferta
de bens); 2) companhias bem administra-
das geram lucros, levando ao aumento do
patrimdnio liquido com ganhos de capital,
que podem ser convertidos em moeda com

‘a venda das agGes, ou distribuidos sob a

forma de dividendos.

Dado que as normas induzem ou ini-
bem comportamentos, & louvavel o cuida-
do visando aumentar a seguranga de inves-
tidores em valores mobilidrios. Afinal, a
confiabilidade em institutos ou institui¢des
serve a0 desenvolvimento socioecondmico.
O mercado é uma dessas instituigGes sociais
que precisa de disciplina jurfdica para aten-
der mais do que a fungfo econdmica, a so-
cial, ampliando o acesso de todos aos bens
¢, com isso, aumentar o bem-estar da so-
ciedade.



