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Assunto: Edital de Audiência Pública SDM Nº 11/13
Sra. Flávia Mouta
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado 

Comissão de Valores Mobiliários – CVM

Nos termos da Audiência Pública nº 11/13, encaminhamos nossas sugestões e comentários à minuta de Instrução contendo nova regulamentação aplicável às negociações com ações de própria emissão por parte das companhias abertas.

Inicialmente, abordamos dois aspectos de mérito que nos parecem mais relevantes. 

1. 
O art. 6º exclui do rol das vedações aquela referente à operação que importe em diminuição do capital social (hoje vigente conforme dispõe o art. 2º da Instrução CVM nº 10/80). 

A supressão causa perplexidade em face do princípio da integridade do capital social, cuja preservação é destacada pela doutrina e pela jurisprudência de maneira unânime, tanto no período anterior à Lei nº 6.404/76, quanto no período posterior a ela, conforme, inclusive, bem exposto em diversos pareceres jurídicos emanados dessa autarquia. 

O capital social é a cifra essencial da companhia, para o qual os investidores são chamados a contribuir. Não é aceitável que, em nome de uma negociação vedada, em regra, pela lei, e admitida apenas excepcionalmente, venha o capital a ser vulnerado, especialmente na sua função de garantia de credores (arts. 173 e 174 da LSA). 

Não se torna necessário estender aqui a doutrina, posto que por demais conhecida e disponível. Em consequência, opinamos pela manutenção da vedação atualmente vigente.

2. 
A extensão da mecânica a operações com derivativos implica em potencial exposição da sociedade a situações onde ela não poderá exercer o devido controle, tal como ocorre nos negócios de compra e venda realizados no mercado à vista. A utilização de meios indiretos para atingir resultados semelhantes como, parece, vem acontecendo, pode ser vedada. Vale lembrar que a negociação com as próprias ações não se constitui em objeto social de nenhuma sociedade.


Estender tais negociações a operações com derivativos pode ultrapassar limite perigoso, trazendo insegurança aos investidores. A prática em outros mercados já apresenta problemas e cuida-se agora de mudanças na legislação. 

Com efeito, outra fronteira – entre hedge e especulação temerária –, é invisível no primeiro momento, como já vimos acontecer aqui e no exterior. Por exemplo, na crise de 2008, quando algumas empresas de grande porte quebraram.

Não vislumbramos, assim, afinidade entre a mecânica ações em tesouraria e as operações com derivativos, cujo potencial de alavancagem conflita com a cautela que reveste e deve ser observada nos negócios da companhia aberta com suas próprias ações. Tal exposição poderá causar surpresas desagradáveis e comprometer a instituição societária.


Dessa forma, nossa manifestação é contrária à extensão pretendida.

No entanto, caso a opção seja pela extensão proposta, entendemos que o disclosure das operações deva ser imposto de forma ampla, detalhada e suficiente para possibilitar ao acionista a correta avaliação do risco.
Assim expostas essas objeções, passamos a apreciar a minuta de Instrução apresentada.
3. 
No art. 1º parece-nos mais adequado usar a preposição “com” visando a melhor clareza redacional. Assim, sugerimos:
Art. 1º Esta Instrução regula a negociação por companhia aberta com de ações de sua própria emissão e com de derivativos nela referenciados.
Pela mesma razão, os incisos I e II do P. Único passariam a ter a seguinte redação:

I – com de ações de emissão de companhia aberta por suas coligadas e controladas; e 
II – pela companhia aberta, suas coligadas e controladas, com de bônus de subscrição e quaisquer outros valores mobiliários referenciados em ações de sua emissão.
4.
No art. 2º, ainda visando a aprimorar a redação, sugerimos: 
Art. 2º A negociação com ações de sua própria emissão, por parte das companhias abertas, é admitida somente nas seguintes hipóteses: Ao negociar ações de sua própria emissão, as companhias abertas somente podem:

I – aquisição das ações adquirir ações com finalidade de permanência em tesouraria ou cancelamento; e

II – alienação das alienar as ações previamente adquiridas e mantidas em tesouraria em conformidade com o inciso I.

Caberia explicitar que a alienação das ações adquiridas somente poderá ocorrer após o encerramento do período deliberado para aquisição, evitando-se que as companhias atuem ora na ponta compradora, ora na ponta vendedora, durante o período.


A atuação nas duas pontas, evidentemente, confunde o mercado quanto ao objetivo da companhia tornando relevante estabelecer tal separação com o intuito de evitar interpretações equivocadas e potenciais conflitos conforme mencionado no § 2º do art. 2º.

Assim, durante o período da operação de recompra, caso a companhia pretenda alienar ações, deverá divulgar fato relevante comunicando a interrupção das compras e informando que estará alienando as ações já adquiridas.
Cabe lembrar que tal procedimento já foi adotado pela CVM e praticado durante longo período.
5.
Entendemos que eventuais negociações em mercados não organizados devam tomar como referência os preços praticados no mercado onde a companhia tenha seus valores mobiliários negociados sendo, dessa forma, desnecessária e não recomendável a disposição contida no inciso II do art. 3º. Ademais, não vemos qual benefício essa faculdade possa proporcionar. A nosso ver, está implícita uma autorização para realização de operações privadas que deveriam ser previamente submetidas à CVM nos termos do art. 12.
6. 
Sugerimos nova redação para o § 1º do art. 3º, por si explicativa:

§ 1º Nos demais casos, o conselho de administração poderá deliberar sobre a operação. 
7.
Sugerimos acrescentar ao final do § 3º do art. 3º:


§ 3º A prévia aprovação da assembleia é dispensada quando se tratar de outorga de ações a administradores como parte de remuneração baseada em ações previamente aprovada pela assembleia., devendo, entretanto, o conselho de administração determinar e fiscalizar as operações realizadas em período próximo ao exercício do plano de outorga, de modo a evitar que as mesmas possam resultar em práticas não equitativas. 
8. 
Consideramos correta a exclusão, no § 1º do art. 6º, da reserva de reavaliação entre as disponíveis para essa finalidade, o que, diga-se, sempre nos pareceu impróprio na regulamentação vigente.

Entretanto, considerando a nova redação do art. 6º na íntegra, parece-nos necessário evitar a aparente confusão entre recursos e reservas disponíveis. Por recursos deve-se entender as disponibilidades efetivas da companhia, enquanto o valor das reservas constitui mera referência, isto é, o limite, ou o teto indicativo do montante que poderá ser utilizado daqueles recursos.

9.
Concordamos com a disposição proposta no § 4º do art. 6º, ressaltando que a utilização da ITR como base de apuração era praticada há muito, dado que a Instrução CVM nº10/80 foi baixada antes da exigência de prestação das informações trimestrais.
10.
A imposição constante do § 5º do art. 6º, aparentemente, ficou a meio caminho. Cabe explicitar porque e de que forma, a companhia cumprirá o contrato caso não disponha de recursos disponíveis e quais as fontes que poderão ser utilizadas com a finalidade de satisfazer a obrigação, para que não sejam utilizados recursos vedados, o que seria passível de penalização.
Em síntese, queremos dizer que a imposição acaba por oferecer uma indevida cobertura para qualquer procedimento tomado pela administração, por menos indicado que seja, e os administradores poderão alegar que sua atuação decorreu de cumprimento da regra estabelecida. A norma, tal como redigida, implica na abertura, sem qualquer freio, para a utilização de recursos da sociedade. Não nos parece ser este o objetivo da CVM.

11.
Quanto à disposição contida no inciso II do art. 6º, seria de boa técnica indicar as normas que tratam desse assunto.

12.
No caput do art. 8º, caberia substituir a expressão recursos por reservas para que não reste violado o teto fixado na LSA e na própria regulamentação (vide nosso comentário anterior).
Por outro lado, consideramos inadequada a supressão da faculdade de cancelar as ações sem lastro, tendo em vista que a companhia poderá não encontrar liquidez em mercado. Nessa hipótese, a emissora permanecerá com as ações em tesouraria ou poderá, por exemplo, o grupo controlador (se existente)/administradores adquirí-las? Nesse caso, a que preço e condições?
13.
Entendemos como adequada a atribuição de bonificações às ações mantidas em tesouraria como passa a permitir o art. 9º, I. 
Contudo, tal faculdade induz um comentário sobre a possibilidade de reforço e, mesmo, assunção do controle acionário mediante uma série de operações conjugadas e sucessivas.
Veja-se hipótese onde o principal acionista, ou grupo vinculado, não detenha o controle absoluto (50%+1) da sociedade.

É comum – e verdadeiro – o entendimento no sentido de que o cancelamento de ações em tesouraria beneficia igualmente todo o universo acionário, pois seus componentes terão as respectivas participações proporcionalmente elevadas com a diminuição da quantidade de ações emitidas, o que vale também para a distribuição de resultados.

Igual raciocínio é válido na hipótese da bonificação. No entanto, aquele acionista, ou grupo, que detenha participação elevada no capital votante, será mais beneficiado que aqueles detentores de pequenas participações.
Nessa hipótese, por meio de uma sucessão de recompras, simples ou combinadas com a atribuição de bonificações, aqueles detentores de posições maiores, em curto espaço de tempo poderão atingir posição de controle majoritário sem que o real objetivo da operação seja divulgado e com utilização de recursos também pertencentes aos demais acionistas, beneficiando um grupo e, não, a companhia e, por consequência, todos os integrantes do quadro acionário. A nosso ver, configurando uma prática não equitativa, conforme mencionado no art. 11, I. Seria conveniente especificar vedação a esse tipo de operação.
14. 
No art. 13 sugerimos a inclusão do art. 11 (infração grave), por tratar de infrações tão relevantes quanto as elencadas nos arts. 2º a 8º.
15.
Sugerimos a inclusão de inciso (VI) no art. 10 estabelecendo condição para a companhia não deliberar a recompra das próprias ações em período de x (meses/ano), antecedentes a eventos societários que possam ensejar o lançamento de ofertas públicas para aquisição de suas ações como, por exemplo, a transferência do controle acionário e o cancelamento do registro como aberta ou, ainda, aqueles eventos que impliquem direito de recesso aos acionistas.
16.
Quanto às presunções ali fixadas, não escapam ao princípio da eficácia relativa das presunções, por mais objetivas que sejam. Especificamente, a presunção estabelecida no inciso V, a nosso ver, deve ser elidida e transformada em vedação (vide comentários em 4).
O tratamento diferenciado decorrente do disposto no Parágrafo único do art. 10 implica na ideia de favorecimento a determinada forma de negociação com as próprias ações, parecendo-nos uma distinção indevida, ainda que, na prática, seja compreensível. Por que não estabelecer presunções no caso das operações com derivativos? 
17.
Entendemos que a divulgação mensal das operações é adequada.
Sendo essas nossas considerações e sugestões, subscrevemo-nos atenciosamente. 





Niterói, 16 de dezembro de 2013.





Carlos Augusto Junqueira de Siqueira
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